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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur aset, 
profitabilitas, kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan dan ukuran 
perusahaan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan perbankan yang listing di 
BEI tahun 2015-2018. 
Penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
perbankan yang terdaftar pada BEI yang berjumlah 42 perusahaan. Sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu dengan menggunakan Teknik Pengumpulan 
Data (Purposive Sampling) yang terdiri dari 9 perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier 
berganda dengan program SPSS Versi 22. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur aset berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang dengan nilai signifikan 0,008, profitabilitas berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang dengan nilai signifikan 0,008, kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang dengan nilai signifikan 0,100, 
pertumbuhan perusahaan  berpengaruh terhadap kebijakan hutang dengan nilai 
signifikan 0,002, ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang 
dengan nilai signifikan 0,004. Hasil uji koefisien determinasi diperoleh Adjusted 
R Square sebesar 0,603 atau 60,3%. Dapat diartikan bahwa 60,3% kebijakan 
hutang dalam model ini dipengaruhi oleh struktur aset, profitabilitas, kebijakan 
dividen, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan. Sedangkan sisanya 
sebesar 30,7% dipengaruhi oleh faktor lain diluar model penelitian ini. 
 
 
Kata kunci: Struktur Aset, Profitabilitas, Kebijakan Dividen, Pertumbuhan 





 This study aims to in order to understand the the influence of the structure 
of assets , its satisfactory profitability as , dividend policy , growth of the 
company and the size of the company for policies in debt on banking company 
listing on BEI years 2015-2018 . 
This is descriptive research with quantitative approach . The population that 
used in this research was the rest of the company on the banking listed in urban 
village BEI 42 company for the mortgage bankers association . The sample used 
in this research that is by using data collection techniques of sampling ( purposive 
) consisting of 9 company. The research uses the data analysis used is linear 
regression analysis to the multiple SPSS 22 version. 
The research results show that structure assets influence the policies the 
government debt, the significant 0,008 profitability influence the policies the 
government debt, the significant 0,008 dividends not influence the policies the 
government policy the 0,100, significant debt company growth influence the 
policies the government debt, the significant 0,002 size companies influence the 
policies the government the significant debt 0,004. The determination of the the 
obtained Adjusted R Square 0,603 or 60,3%. Means that policy in the model 60,3 
% debt is affected by structure assets, profitability, dividends, policy growth firm 
and company size.The remaining fund 30,7 % affected by other factors out model 
this study. 
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A. Latar Belakang 
 Persaingan pasar ekonomi global tentu tak lepas dari adanya 
perkembangan zaman, perkembangan teknologi, dan perkembangan dalam 
dunia bisnis. Hal ini menuntut perusahaan untuk melakukan pengembangan 
dalam usahanya agar mampu menghadapi persaingan yang semakin ketat 
(Mulyati, 2016). Mengingat sejarah kelam krisis keuangaan yang terjadi di 
Amerika Serikat (AS) ternyata telah mempengaruhi wajah keuangan global. 
Krisis keuangan juga mengurangi pasokan likuiditas sektor keuangan karena 
bangkrutnya beberapa institusi keuangan global khususnya bank-bank 
investasi yang berpengaruh pada aliran kas perusahaan-perusahaan di 
Indonesia. Keadaan ini akan menyebabkan naiknya tingkat suku bunga dan 
turunnya pendanaan ke pasar modal dan perbankan global. (Sudarsono, 
2009).  
Setelah kejadian krisis tersebut Indonesia berupaya memperbaiki dan 
memperkuat sektor keuangan khususnya perbankan menjadi sangat penting. 
Sektor perbankan memiliki peranan yang penting dalam proses recovery 
perekonomian secara keseluruhan (Danarwati, 2010). Lebih dari dua dekade 
kejadian krisis itu berlalu, tantangan ekonomi global masih menjadi 
pekerjaan rumah bagi setiap perusahaan-perusahaan yang sedang 
berkembang tak terkecuali sektor perbankan. Dengan pertumbuhan ekonomi 





mengembangkan dan meningkatkan usahanya. Suatu perusahaan didirikan 
dengan berbagai tujuan. Salah satu tujuan utama dari perusahaan adalah 
untuk memaksimalkan kemakmuran dan keuntungan bagi para pemegang 
sahamnya (Brigham dan Houston, 2006 dalam Hidayat, 2013).  
Perkembangan menuju sebuah perusahaan yang lebih besar membuat 
perusahaan melakukan berbagai strategi dalam pengelolaannya. Pengelolaan 
perusahaan yang semakin dipisahkan dari kepemilikan perusahaan 
merupakan salah satu ciri perekonomian modern, dimana para pemilik 
perusahaan harus berani mengambil keputusan untuk menyerahkan 
pengelolaan perusahaan kepada tenaga profesional (sering disebut sebagai 
manajemen atau agen) yang lebih mengerti dalam menjalankan bisnis. 
(Harjito, 2006).  
Dalam menjalankan operasional perusahaan manajemen akan 
dihadapkan dengan berbagai masalah yang akan dihadapi tak terkecuali 
masalah yang ada pada perusahaan perbankan. Dewasa ini masalah yang 
terjadi dalam perusahaan perbankan adalah seiring dengan semakin mininya 
pertumbuhan Dana Pihak Ketiga (DPK), bank tengah melirik sumber 
pembiayaan lain. Sumber dana dibedakan menjadi dua yakni internal dan 
eksternal. Sumber dana internal berasal dari laba ditahan sedangkan sumber 
dana eksternal berasal dari hutang (Helda, 2009 dalam Astuti, 2014 ). Satu 
sumber dana andalan bank adalah pinjaman bilateral. Pencarian dana dari 
pinjaman bilateral ini memang menjadi alternatif pembiayaan bank terutama 





Tresuri dan Internasional Bank Mandiri terkait pinjaman bilateral ini ada 
opsi pendanaan dari billateral loan, namun jumlahnya belum diputuskan 
(Junaidi, 2018). Direktur Group Surveilans & Stabilitas Sistem Keuangan 
Lembaga Penjamin Simpanan (LPS) menyebutkan pertumbuhan DPK 
melambat dari 7,19 persen menjadi 6,45 persen, Pertumbuhan ini merupakan 
yang terendah dibanding tahun-tahun sebelumnya (Ariefianto, 2019).  
Melihat hal tersebut tentu dalam menjalankan perusahaan manajemen 
harus mengambil keputusan bisnis yang terbaik demi kelangsungan 
perusahaan sekaligus untuk meningkatkan kemakmuran pemilik atau para 
pemegang saham sehingga akan tercapainya tujuan utama perusahaan yakni 
meningkatnya nilai perusahaan (Brigham dan Houston, 2006 dalam 
Sujarweni et.al, 2014). Namun demikian pemegang saham tidak dapat 
mengatasi semua keputusan dan aktivitas yang dilakukan oleh manajer. 
Maka dari itu hal ini menjadi sebuah ancaman bagi pemegang saham jika 
manajer akan bertindak untuk kepentingannya sendiri, bukan untuk 
kepentingan pemegang saham (Sujarweni et.al, 2014). Perilaku seperti ini 
menimbulkan konflik kepentingan antara manajer dengan pemegang saham 
(Djabid, 2009).  Konflik kepentingan antara manajer dengan pemegang 
saham ini biasa disebut dengan agency problem (Syadeli, 2013).  
Meminimumkan konflik kepentingan antara manajer dengan 
pemegang saham bisa menggunakan mekanisme pengawasan yang dapat 
mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait tersebut (Manan, 2004 





pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut dengan agency 
cost (Wahidahwati, 2002 dalam Syadeli, 2013). Mayangsari (2000) dalam 
Indahningrum dan Handayani (2009) menyebutkan bahwa ada beberapa 
alternatif untuk mengurangi agency cost yaitu dengan meningkatkan 
kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen, mekanisme pengawasan 
dalam perusahaan, meningkatkan dividen payout ratio dan yang terakhir 
meningkatkan pendanaan dengan hutang. Peningkatan hutang akan 
menurunkan agency problem dan menurunkan excess cash flow yang ada 
dalam perusahaan sehingga dapat menurunkan kemungkinan pemborosan 
yang dilakukan oleh manajemen (Wahidahwati, 2002 dalam Indahningrum 
dan Handayani, 2009)..  
Kebijakan hutang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang 
bersumber dari eksternal (Hidayat,2013). Kebijakan ini tercermin dalam 
Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan. Kemampuan dalam 
mengembalikan hutang nya merupakan hal yang harus dipertimbangkan 
ketika mengambil kebijakan hutang tersebut. Kemampuan perusahaan 
diukur dengan current ratio yang merupakan perbandingan antara aset 
lancar dengan liabilitas lancar atau biasa disebut dengan likuiditas 
perusahaan. Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi menunjukkan 
perusahaan tersebut memiliki aset lancar yang cukup untuk mengembalikan 
hutang lancarnya sehingga akan lebih mudah untuk mendapatkan hutang 





Terkait dengan kebijakan hutang ada beberapa faktor yang 
mempengaruhi nya. Antara lain struktur aset (Hidayat, 2013; Steven dan 
Lina, 2011), profitabilitas (Syadeli, 2013; Indahningrum dan Handayani, 
2009; Steven dan Lina, 2011), kebijakan dividen (Syadeli, 2013; 
Indahningrum dan Handayani, 2009; Steven dan Lina, 2011; Hidayat, 
2013), pertumbuhan perusahaan (Indahningrum dan Handayani, 2009; 
Steven dan Lina, 2011), ukuran perusahaan (Syadeli, 2013; Steven dan 
Lina, 2011; Hidayat, 2013; Nuraina, 2012). Kebijakan hutang dapat memicu 
terjadinya kebangkrutan atau financial distress karena pendanaan yang 
menggunakan hutang terlalu tinggi akan menyebabkan risiko keuangan 
perusahaan.  
Struktur aset yang terdiri dari aset lancar dan aset tidak lancar, pada 
dasarnya penggunaan sumber pendanaan dari luar ini juga tergantung pada 
aset tetap yang dimiliki perusahaan. Pada tingkat profitabilitas yang rendah 
perusahaan akan dengan mudah mengambil pendanaan dari luar untuk 
membiayai operasional perusahaan, namun sebaliknya jika perusahaan pada 
tingkat profitabilitas yang tinggi maka perusahaan akan mengurangi 
penggunaan sumber dana dari luar atau hutang. Pada kebijakan dividen 
(Rozeff,1982dan Easterbrook,1984 dalam Hidayat, 2013) mengatakan 
bahwa pembayaran dividen kepada pemegang saham akan mengurangi 
sumber – sumber dana yang dikendalikan oleh manajemen karena free chas 
flow akan semakin kecil sehingga akan menyebabkan manajemen untuk 





yang tinggi cenderung semakin besar kebutuhan dana yang diperlukan untuk 
operasional perusahaan hal itu akan menyebabkan pengambilan hutang yang 
semakin besar. Dalam hal ukuran perusahaan juga perlu dipertimbangkan 
sebagai faktor yang mengenai kebijakan hutang. Perusahaan yang lebih 
besar lebih dikenal publik dan juga lebih memiliki fleksibilitas serta 
kemampuan untuk mendapatkan dana karena perushaan besar dapat 
mengakses pasar modal. Maka dalam hal ini struktur aset, profitabilitas, 
kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan serta ukuran perusahaan adalah 
salah satu dari beberapa faktor yang berpengarauh terhadap kebijakan 
hutang.  
Struktur aset adalah penentuan berapa besar alokasi untuk masing-
masing komponen aset baik dalam aset lancar maupun aset tetap. 
Perusahaan dengan aset yang dapat digunakan untuk jaminan akan lebih 
memilih untuk menggunakan penggunaan hutang nya lebih banyak. 
Besarnya aset tetap suatu perusahaan dapat menentukan besarnya 
penggunaan hutang. Perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah 
besar dapat meggunakan   hutang dalam jumlah besar karena aset tersebut 
digunakan sebagai jaminan hutang (Mamduh,2004 dalam Susilawati et.al, 
2012). 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba 
dalam hubungannya dengan penjualan, total aset maupun modal sendiri 
(Sartono, 2001:122). Ketiga pengukuran ini akan lebih memungkinkan 





pemillik perusahaan. Kenapa perhatian lebih tekankan kepada profitabilitas 
karena demi kelangsungan perusahaan haruslah perusahaan dalam kondisi 
yang menguntungkan karena tanpa adanya keuntungan perusahaan akan 
sangat sulit untuk menarik modal dari luar atau investor. Bagi investor 
jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisa profitabilitas, 
misalnya bagi pemegang saham akan melihat keuntungan yanng benar-
benar akan diterima dalam bentuk dividen ( Sartono, 2001:122). 
Para pemegang saham akan mempunyai tambahan return selain dari 
capital gain yaitu melalui pembayaran dividen (Djabid, 2009). Dengan 
adanya dividen membuat para pemegang saham mempunyai kepastian 
pedapatan (Djabid, 2009). Tingkat penggunaan hutang suatu perusahaan 
juga akan dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Jika perusahaan 
meningkatkan pembayaran dividennya maka dana yang tersedia untuk 
pendanaan (laba ditahan) akan semakin kecil. Hal ini mengakibatkan 
menajemen harus memikirkan cara untuk memperoleh sumber dana yang 
relevan dengan utang (Hidayat, 2013).  
Dalam perkembangannya perusahaan akan mengalami pertumbuhan 
untuk mencapai tujuannya. Pertumbuhan perusahaan dapat didefinisikan 
sebagai peningkatan yang terjadi pada perusahaan. Tingkat pertumbuhan 
yang cepat mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut sedang memperluas 
usahanya atau ekspansi. Menurut Bringham dan Gapenski (1996) dalam 
Indahningrum dan Ratih (2009) menyatakan bahwa perusahaan dengan 





eksternal yang lebih besar. Untuk itu, perusahaan akan menggunakan 
berbagai cara untuk memenuhi kebutuhan pendanaan tersebut termasuk 
dengan menggunakan hutang. 
Sebagai faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang, ukuran 
perusahaan juga perlu dipertimbangkan (Syadeli, 2013). Ukuran perusahaan 
mempengaruhi kebijakan hutang lewat fleksibilitasnya dan kepercayaan dari 
kreditur. Ukuran perusahaan yang besar cenderung lebih mudah dalam 
mendapatkan akses pinjaman dari pihak ketiga karena aset yang dimiliki 
perusahaan lebih besar dibandingkan dengan perusahaan kecil. keterkaitan 
hubungan antara ukuran perusahaan dengan kebijakan hutang yaitu jika 
semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar pula aset yang bisa 
dijadikan jaminan untuk memperoleh hutang (Hendria, 2015). 
Dari penelitian terdahulu dapat dilihat bahwa variabel yang digunakan 
memiliki arah pengaruh dan signifikasi yang berbeda terhadap kebijakan 
hutang.  Hasil penelitian tentang struktur aset masih menunjukan hasil yang 
tidak konsisten. Menurut Steven dan Lina (2011) dan Hidayat (2013) 
berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang, namun hasil tersebut 
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mulyati (2016) yang 
menunjukkan bahwa struktur aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan  
hutang. Hasil penelitian terdahulu tentang pengaruh variabel profitabilitas 
memperlihatkan hasil yang tidak konsisten Menurut Narita (2012) dan 
Indahningrum dan Handayani (2009) berpengaruh secara negatif variabel 





menunjukkan hasil pengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Hasil 
penelitian yang tidak konsisten juga terlihat pada variabel kebijakan 
dividen. Menurut Djabid (2009) dan Indahningrum dan Handayani (2009) 
menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang, tetapi hasil ini tidak konsisten dengan penelitian menurut 
Sheisarvian et.al (2015) dan Hidayat (2013) yang menunjukkan bahwa 
variabel kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  
Ketidak konsistenan hasil penelitian tentang pengaruh pertumbuhan 
perusahaan juga terlihat pada penelitian Steven dan Lina (2011) dan 
Hendria (2015) yang menunjukkan bahwa tidak memiliki pengaruh terhadap 
kebijakan hutang, hasil ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan 
Karinaputri dan Sofian (2012). Hasil penelitian yang tidak konsisten juga 
ditemukan untuk variabel ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang 
antara penelitian Hendria (2015) variabel ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang, sementara menurut nuraina (2012) variabel 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.  
Berdasarkan landasan pemikiran, fenomena yang telah dijelaskan dan 
hasil penelitian yang berbeda-beda, maka peneliti mencoba untuk 
melakukan penelitian kembali yang lebih spesifik terkait masalah tersebut 
dengan judul “Pengaruh struktur aset, profitabilitas, kebijakan dividen, 
pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan 
hutang”. Adapun obyek penelitian yang digunakan adalah perusahaan 





B. Rumusan Masalah  
 Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka peneliti membuat perumusan 
masalah sebagai berikut :  
1. Apakah terdapat pengaruh struktur aset terhadap kebijakan hutang 
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2015-2018 ? 
2. Apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang 
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2015-2018? 
3. Apakah terdapat pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan 
hutang pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015-2018? 
4. Apakah terdapat pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap 
kebijakan hutang pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2015-2018? 
5. Apakah terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan 
hutang pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015-2018? 
C. Tujuan Penelitian 
 Berdasarkan rumusan masalah yang ada maka tujuan daro penelitian ini 





1. Untuk mengetahui pengaruh struktur aset terhadap kebijakan hutang 
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2015-2018. 
2. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang 
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2015-2018. 
3. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan 
hutang pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015-2018. 
4. Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap 
kebijakan hutang pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2015-2018. 
5. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan 
hutang pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015-2018. 
D. Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat terhadap 
pihak-pihak yang berkepentingan sebagai berikut :  
1. Manfaat Teoritis 
a. Bagi Akademisi 
Dapat digunakan sebagai bahan kajian dalam melaksanakan 





sumber bacaan yang dapat menambah wacana baru sebagai sumber 
pustaka 
b. Bagi Peneliti 
Dari penelitian ini peneliti dapat langsung  menerapkan teori-teori 
yang diperoleh selama perkuliahan dan menggabungkan pemahaman 
teori-teori yang ada dengan keadaan yang sesungguhnya. 
2. Manfaat Praktis  
a. Bagi Perusahaan 
Bagi perusahaan penelitian ini diharapkan bisa dapat memberikan 
pertimbangan dalam merumuskan kebijakan hutang dan dalam 
mengelola hutang mereka sehingga dapat meningkatkan laba 
perusahaan. 
b. Bagi Investor  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pertimbangan dalam 
menilai kinerja perusahaan sehingga dapat membantu pengambilan 






A. Landasan Teori 
1. Agency Theory 
Teori Keagenan (agency theory) merupakan teori yang berusaha 
untuk menerangkan tindakan atau aksi dari pihak-pihak yang terlibat 
adanya hubungan kontrak khususnya yang dilakukan oleh pihak 
perusahaan atau manajemen (Kiswara, 1999: 5 dan Kelly, 1983: 183 
dalam Kholmi, 2010). Pada agency theory yang dimaksud dengan 
principal adalah pemegang saham dan agen adalah manajemen yang 
mengelola perusahaan (Hidayat, 2013). Menurut Jensen dan Meckling 
(1976) dalam Sheisarvian (2015) hubungan keagenan ini muncul ketika 
seseorang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain untuk 
melakukan suatu pekerjaan sesuai dengan kepentingan nya dengan 
memberikan beberapa wewenang kepada agen. Oleh sebab itu 
manajemen wajib melaporkan serta mempertanggungjawabkan segala 
uapaya yang dilakukan dalam operasional perusahaan kepada pemegang 
saham. 
Untuk mencapai tujuan yang diinginkan principal, maka agen akan 
cenderung untuk mendapatkan laba yang sebesar besar nya tetapi dengan 
biaya pihak lain Perilaku seperti ini akan menimbulkan konflik 
kepentingan antara manajemen dan pemegang saham (Djabid, 2009). 





agen dengan kreditur, principal dengan kreditur, principal dengan agen. 
konflik yang timbul antara principal dengan agen biasanya disebabkan 
karena kedua belah pihak memiliki tujuan yang berbeda. Principal 
menghendaki bertambahnya kemakmuran para pemegang saham, 
sedangkan agen juga menginginkan kemakmuran bagi diri nya sendiri. 
Konflik antara principal dengan agen ini biasa disebut dengan agency 
conflict. Ada mekanisme untuk meminimalisir konflik tersebut dengan 
mekanisme pengawasan yang mensejajarkan kepentingan kedua belah 
pihak. Dari adanya mekanisme pengawasan ini maka timbul biaya yang 
sering disebut dengan agency cost (Wahidahwati dalam Syadeli, 2015).. 
Definisi terkait agency cost menurut Jensen dan Meckling (1976) 
dalam Steven dan Lina (2011) merupakan tindakan-tindakan yang 
menjadi cost bagi principal untuk melakukan monitoring dan 
pengawasan positif termasuk biaya perilaku pada agen, pengeluaran atas 
adanya perikatan dengan agen, dan sisa kerugian residual dari adanya 
perikatan tersebut. Mayangsari (2000) dalam (Indahningrum dan 
Handayani (2009) menyebutkan bahwa ada beberapa alternatif untuk 
mengurangi agency cost yaitu dengan cara meningkatkan kepemilikan 
saham perusahaan oleh manajemen, mekanisme pengawaasan dalam 
perusahaan, meningkatan dividen payout ratio dan yang terakhir dengan 
meningkatkan pendanaan dengan hutang. Salah satu alternatif yang 
dipakai untuk mengurangi agency cost adalah dengan meningkatkan 





hutang maka akan menurunkan excess chas flow yang ada didalam 
perusahaan sehingga menurunkan kemungkinan pemborosan yang 
dilakukan oleh manajemen (Hendria, 2015). 
2. Trade-Off Theory  
 Teori trade-off adalah teori yang menyatakan bahwa hubungan 
antara struktur modal dengan nilai perusahaan terdapat suatu tingkat 
leverage yang optimal (Harjito, 2011). Menurut teori ini struktur modal 
yang optimal dicapai, apabila nilai sekarang dari tax shield hutang adalah 
sama dengan nilai sekarang dari biaya kesulitan keuangan hutang. Secara 
umum teori ini menegaskan bahwa apabila perusahaan ingin 
meningkatkan nilai perusahaan melalui indikator earning per share 
(EPS), maka pembiayaan investasi tambahan hurus dibiayai oleh hutang. 
Hal ini terjadi karena pembiayaan dengan hutang, perusahaan dapat 
memperoleh penghematan pajak sekaligus mempertahankan jumlah 
saham beredar (Harjito, 2011). 
Menurut Sari (2016) dalam penggunaan hutang Trade off theory 
menjelaskan jika posisi struktur modal perushaan berada dibawah titik 
optimal maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai 
perusahan. Begitu juga sebaliknya, jika posisi struktur modal berada di 
atas titik optimal maka setiap penambahan hutang akan menurunkan nilai 
perusahaan. Pada praktek penggunaan hutang 100% sulit dijumpai dan 
hal ini ditentang oleh trade-off-theory. Kenyataannya, jika semakin besar 





perusahaan, karena adanya agency cost, biaya kebangkrutan  dan 
keengganan kreditur untuk memberikan hutang besar (Mutamimah dan 
Rita, 2009).  
Menurut Brealey dan Myers (1991) dalam Mutamimah dan Rita 
(2009) ada tiga implikasi trade-off-theroy yaitu: pertama, perusahaan 
dengan risiko bisnis besar harus menggunakan hutang lebih kecil, karena 
semakin besar risiko bisnis, penggunaan hutang yang semakin besar akan 
meningkatkan beban bunga sehingga akan mempersulit keuangan 
perusahaan. kedua, perusahaan yang dikenai pajak tinggi pada batas 
tertentu sebaiknya menggunakan banyak hutang karena adanya tax 
shield. Ketiga, target rasio hutang akan berbeda antara satu perusahaan 
dengan perusahaan yang lain.  
3. Pecking Order Theory 
Pecking Order Theory adalah teori menyatakan bahwa perusahaan 
melakukan keputusan pendanaan secara hierarki dari pendanaan internal 
ke eksternal. Urutan pendanaan mulai dari dana yang bersumber dari laba 
ditahan, kemudian hutang dan akhirnya sampai pada penerbitan ekuitas 
baru, artinya dimulai dari sumber dana dengan biaya termurah (Myers 
dan Majluf, 1984 dalam Harjito, 2011). Teori pecking order ini menganut 
keputusan pendanaan dengan urutan preferensi logis investor terhadap 
prospek perusahaan dan konsisten pada tujuan, agar manajer mampu  





Menurut Siregar (2005) dalam Steven dan Lina (2011) menyatakan 
bahwa teori ini memprediksi bahwa perusahaan lebih mengutamakan 
dana internal daripada dana eksternal dalam aktivitas pendanaan. Pecking 
Order Theory melihat bahwa perusahaan cenderung lebih memilih 
pendanaan sesuai dengan urutan risiko. Perusahaan dengan tingkat 
keuntungan yang tinggi pada umumnya mempunyai hutang yang sedikit. 
Hal ini terjadi bukan karena perusahaan tersebut mempunyai target debt 
ratio yang rendah, melainkan disebabkan karena perusahaan memang 
tidak membutuhkan dana dari pihak eksternal (Brealey dan Myers, 1995 
dalam Steven dan Lina, 2011). 
4. Kebijakan Hutang 
a. Pengertian Hutang 
Hutang adalah semua kewajiban keuangan perusahaan kepada 
pihak lain yang belum terpenuhi, di mana hutang ini merupakan 
sumber dana atau modal perusahaan yang berasal dari kreditor 
(Munawir, 2014:18). Sedangkan Menurut SFAC (Statement of 
Financial Accounting Concepts) No 6, hutang adalah kemungkinan 
pengorbanan manfaat ekonomis di masa yang akan datang untuk 
mentransfer aset atau memberikan jasa ke perusahaan lain di masa 
yang akan datang sebagai hasil transaksi masa lalu. Menurut 
Subramanyam (2017:145) hutang merupakan kewajiban pendanaan 
yang mebutuhkan pembayaran uang, jasa, atau aset lainnya di masa 





keuangan yang belum terpenuhi kepada pihak lain atas transaksi 
dimasa lalu dan membutuhkan pembayaran di masa depan. 
Hutang dibedakan menjadi dua yaitu hutang jangka panjang dan 
hutang jangka pendek  (Subramanyam, 2017:146). Hutang jangka 
panjang merupakan hutang dengan waktu melebihi satu tahun. 
Contoh dari hutang jangka panjang adalah obligasi, debenture, dan 
wesel yang diterbitkan ke publik (hutang publik). Sedangkan hutang 
jangka pendek merupakan bagian dari hutang jangka panjang yang 
jatuh tempo dalam setahun. Contoh dari hutang jangka pendek 
adalah revolvers (pinjaman berulang), tagihan diskonto, dan surat 
berharga komersial (commercial paper) (Subramanyam, 2017:146). 
b. Kebijakan Hutang 
Menurut Sheisarvian et.al (2015) Kebijakan hutang merupakan 
salah satu penentu arah pertimbangan dari struktur modal, karena 
struktur modal perusahaan merupakan perimbangan dari jumlah 
hutang jangka pendek (permanen), hutang jangka panjang, saham 
preferen, dan juga saham biasa. Kebijakan hutang adalah kebijakan 
yang diambil oleh manajemen untuk memperoleh sumber 
pembiayaan atau pendanaan bagi perusahaan sehingga dapat 
digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan 
(Hendria, 2015). Dengan adanya kebijakan hutang maka akan 
menjadikan manajer lebih disiplin dalam mengoptimalkan dana yang 





keuangan atau risiko kebangkrutan. Menurut Hidayat (2013) 
Perusahaan dinilai berisiko apabila memiliki porsi hutang yang besar 
dalam struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan 
menggunakan hutang yang kecil atau tidak sama sekali maka 
perusahaan akan dinilai tidak dapat memanfaatkan tambahan modal 
eksternal yang dapat meningkatkan operasional perusahaan. 
Dalam penelitian ini rasio kebijakan hutang yang digunakan 
adalah Debt to Equity Ratio (DER) yang merupakan hasil pembagian 
antara total hutang (baik hutang jangka pendek maupun jangka 
panjang) dengan total ekuitas (Kasmir, 2012 dalam Mulyati, 2016). 
Rasio ini menunjukkan besarnya hutang yang digunakan untuk 
perusahaan dalam menjalankan aktivitas operasionalnya. Semakin 
besar rasio menunjukkan semakin besar tingkat ketergantungan 
perusahaan terhdap pihak ekternal. Hal ini akan berdampak pada 
profitabilitas perusahaan karena sebagian pendapatan akan 
digunakan untuk membayar hutang (Syadeli, 2013).  
Menurut Sitanggang (2013:72) dalam Ifadoh (2015:13) 
menyebutkan bahwa pembiayaan melalui hutang mempunyai 
kelebihan dan kekurangan yaitu : 
1. Kelebihan dengan hutang : 
a) Bunga yang dibayar menjadi pengurang pajak, sementara 
dividen yang dibayarkan bukan pengurang pajak. Hal ini 





b) Pengembalian atas hutang jumlahnya tetap, sehingga 
kreditor tidak ikut menerima laba perusahaan jika 
perusahaan meraih keberhasilan yang luar biasa. 
2. Kekurangan dengan hutang : 
a) Penggunaan hutang dengan jumlah yang besar akan 
meningkatkan risiko keuangan, yang meningkatkan biaya 
dari hutang atau ekuitas 
b) Jika perusahaan mengalami masa-masa yang buruk dan laba 
operasinya tidak mencukupi untuk menutup beban bunga, 
pemegang saham (principal) terpaksa harus menutupi 
kekurangan tersebut dengan modal sendiri dimulai dari 
pengurangan laba ditahan hingga modal saham disetor dan 
apabila kerugian masih berlanjut maka perusahaan tersebut 
akan bangkrut (sitanggang , 2013:72). 
c. Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang   
Dalam penentuan kebijakan hutang, dipengaruhi oleh beberapa 
faktor. Baik faktor yang berasal dari dalam perusahaan maupun 
faktor yang berasal dari luar perusahaan. Menurut Mamduh (2004) 
dalam Ifadoh (2015) terdapat beberapa faktor yang memiliki 
pengaruh terhadap kebijakan hutang, antara lain : 
1. NDT (Non-Debt Tax Shield)  
Manfaat dari penggunaan hutang adalah bunga hutang yang 





untuk mengurangi pajak, perusahaan dapat menggunakan cara 
lain seperti depresiasi dan dana pensiun. Dengan demikian, 
perusahaan dengan NDT tinggi tidak perlu menggunakan hutang 
yang tinggi. 
2. Struktur aset 
Besarnya aset tetap suatu perusahaan dapat menentukan 
besarnya penggunaan hutang. Perusahaan yang memiliki aset 
tetap dalam jumlah besar dapat menggunakan hutang dalam 
jumlah besar karena aset tersebut dapat digunakan sebagai 
jaminan pinjaman. 
3. Profitabilitas 
Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas 
investasinya akan menggunakan hutang yang relatif kecil. Laba 
ditahannya yang tinggi sudah memadai membiayai sebagian 
besar kebutuhan pendanaan. 
4. Risiko Bisnis 
Perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi akan menggunakan 
hutang yang lebih kecil hal itu untuk menghindari risiko 
kebangkrutan. 
5. Ukuran Perusahaan 
Perusahaan yang besar akan cenderung terdiversifikasi sehingga 





yang besar lebih mudah dalam mendapatkan sumber pendanaan 
eksternal. 
6. Kondisi Internal Perusahaan 
Kondisi internal perusahaan juga akan menentukan kebijakan 
penggunaan hutang pada suatu perusahaan. 
5. Struktur Aset 
Struktur aset adalah kekayaan atau sumber-sumber ekonomi yang 
dimiliki oleh perusahaan yang diharapkan akan memberi manfaat dimasa 
yang akan datang (Kesuma, 2009 dalam Hidayat, 2013). Sedangkan 
menurut Susilawati et.al (2012) struktur aset adalah penentuan berapa 
besar alokasi untuk masing masing komponen aset, baik dalam aset 
lancar maupun dalam aset tetap. Jadi dapat disimpulkan bahwa struktur 
aset merupakan kekayaan yang dimiliki perusahaan dengan besaran 
masing masing alokasi komponen aset yang diharapkan memberi 
manfaat dimasa depan 
Struktur aset dapat dilihat dari dua sisi yaitu aset yang harus 
tersedia untuk operasional perusahaan selama satu periode serta aset yang 
harus disediakan untuk operasional perusahaan secara permanen. aset 
yang disediakan untuk operasi selama satu periode akuntansi berlangsung 
adalah golongan aset lancar. Sedangkan aset yang disediakan perusahaan 






Dalam penelitian ini struktur aset diukur dengan menggunakan 
rasio total aset tetap dibagi dengan total aset. Rasio ini akan 
menunjukkan semakin besar aset tetap yang dimiliki perusahaan maka 
akan semakin mudah perusahaan tersebut dalam memenuhi kebutuhan 
pendanaan dari pihak eksternal. Pernyataan tersebut juga didukung oleh 
Myers (1977) dalam Steven dan Lina (2011) mengungkapkan bahwa 
asets in place lebih baik di danai dengan hutang. Karena hutang 
mempunyai karakteristik dari sunk cost. Asets in place yang dimaksud 
dalam hal ini adalah aset-aset tetap, seperti property, plant, dan 
equipment (pada historical cost) atau disebut juga net fixed asets. 
Semakin tinggi proporsi aset in place tersebut dalam komposisi total aset 
perusahaan, maka penggunaan hutang pada perusahaan yang 
bersangkutan akan semakin tinggi. Skinner (1993) dalam Steven dan 
Lina (2011) juga menjelaskan bahwa aset tetap dalam komposisi aset 
perusahaan juga berfungsi sebagai efek dari colateral hypotesis, yakni 
jika semakin tinggi nilai aset perusahaan, maka semakin tinggi pula 
kemampuan perusahaan dalam memperoleh hutang dan melunasinya.  
6. Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk 
mendapatkan laba ( keuntungan ) dalam suatu periode tertentu (Hery, 
2017:7). Sartono (2001:122) menjelaskan bahwa profitabilitas adalah 
kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan 





menyebutkan bahwa profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki 
perusahaan seperti aset, modal atau penjualan perusahaan. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dengan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan 
dalam hubungan nya dengan penjualan, aset dan modal dalam periode 
tertentu. 
Menurut Susilawati et.al (2012) menyebutkan bahwa perusahaan 
dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan 
hutang yang relatif kecil karena tingkat pengembalian yang tinggi 
memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar pendanaan 
internal. Dengan laba ditahan yang besar, perusahaan akan menggunakan 
laba ditahan sebelum memutuskan untuk menggunakan hutang. Untuk 
mengukur tingkat profitabilitas suatu perusahaan biasa nya menggunakan 
rasio profitabilitas. Dalam penelitian ini rasio profitabilitas yang 
digunakan adalah ROA (Return on Asset). Rasio ini menggambarkan 
tentang perubahan-perubahan finansial dari tahun ke tahun. Rasio ini 
juga bisa digunakan sebagai analisis penentu kebijakan periode 
selanjutnya. Karena dapat menggambarkan laba yang diperoleh 
perusahaan, investor jangka panjang sangat peduli terhadap analisa 
profitabilitas, misalnya bagi pemegang saham akaan melihat keuntungan 






7. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh 
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau 
akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di 
masa yang akan datang (Musthafa, 2017:141). Sedangkan menurut 
Martono dan Harjito; 2005 : 253 dalam Efni (2011) Kebijakan dividen 
merupakan suatu keputusan mengenai apakah laba yang diperoleh 
perusahaan akan dibagikan dalam bentuk dividen kepada para investor 
atau akan ditahan untuk dana cadangan guna pembiayaan investasi di 
masa yang akan datang. Rasio pembayaran dividen (dividend payout 
ratio) menentukan jumlah laba dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba 
yang ditahan sebagai sumber pendanaan. Maka dari uraian diatas dapat 
disimpulkan bahwa kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba akan 
dibagikan sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kembali 
untuk pembiayaan investasi di masa depan. 
Menurut Sudana (2011:171) menyebutkan bahwa ada beberapa 
aspek kebijakan dividen yaitu : 
1. Stabilitas dividen dimana jika perusahaan membayar dividen 
secara stabil dari waktu ke waktu kemungkinan dinilai lebih 
baik daripada perusahaan yang membayar dividen secara 
berfluktuasi. 
2. Target Payout Ratio dimana perusahaan hanya akan 





meningkat dan perusahaan merasa mampu mempertahankan 
kenaikan pendapatan tersebut dalam jangka panjang. 
3. Dividen Reguler dan Dividen Ekstra, salah satu cara 
perusahaan meningkatkan dividen kas adalah dengan 
memberikan dividen ekstra disamping dividen reguler. Hal ini 
biasanya dilakukan jika pendapatan perusahaan  meningkat 
cukup besar, tetapi sifat nya sementara. Apabila tidak terjadi 
peningkatan pendapatan perusahaan, dividen yang dibagikan 
hanya dividen reguler.  
Dalam peneliian ini rasio kebijakan dividen yang digunakan adalah 
“Dividen Payout Ratio (DPR)”. Dividen Payout Ratio merupakan rasio 
yang menunjukkan persentase setiap keuntungan yang diperoleh yang 
didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk uang tunai.. 
Semakin tinggi Dividen Payout Ratio, akan menguntungkan bagi investor 
selaku pemegang saham, sebaliknya akan memperlemah internal 
finansial perusahaan (Musthafa, 2017:141). hal tersebut juga dijelaskan 
oleh Rozelf (1982) dalam Hidayat (2013) menyatakan bahwa dividen 
yang dibayarkan kepada pemegang saham akan mengurangi dana yang 
dikendalikan manajemen. Dana tersebut adalah jumlah free cash flow. 
Semakin tinggi dividen yang akan dibayarkan maka akan semakin kecil 
jumlah free cash flow yang dimiliki perusahaan, sehingga manajemen 






8. Pertumbuhan Perusahaan  
Pertumbuhan dinyatakan sebagai pertumbuhan total aset dimana 
pertumbuhan aset masa lalu akan menggambarkan profitabilitas yang 
akan datang dan pertumbuhan yang akan datang (Taswan, 2003 dalam 
Dhani dan Utama, 2017). Sedangkan Pertumbuhan aset dihitung sebagai 
persentase perubahan aset pada saat tertentu terhadap tahun sebelumnya 
(Saidi, 2004 dalam Nadillah, 2017). Jadi dapat disimpulkan bahwa 
pertumbuhan perusahaan adalah peningkatan total aset suatu perusahaan 
dalam satu periode atau kemampuan perusahaan untuk meningkatkan 
ukuran perusahaan (firm size).  
Tingkat pertumbuhan suatu perusahaan mengindikasikan bahwa 
perusahaan sedang mengadakan ekspansi, dan pengadaan ekspansi ini 
membutuhkan dana yang besar (Steven dan Lina, 2011). Dengan 
demikan perusahaan akan melakukan berbagai cara baik itu 
menggunakan laba ditahan atau dengan menggunakan modal eksternal 
dalam hal ini adalah hutang. Hal ini sesuai dengan teori pecking order 
yang menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana para 
manajer pertama kali akan memilih untuk mengunakan laba ditahan, 
hutang dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih untuk menerbitkan surat 
hutang dibandingkan dengan pengeluaran saham baru karena biaya emisi 






Dengan demikian ketika suatu perusahaan memiliki tingkat 
pertumbuhan perusahaan yang semakin tinggi dan semakin meningkat 
maka akan ada kebutuhan pendanaan yang semakin besar. Hal tersebut 
akan mendorong perusahaan untuk lebih  meningkatkan penggunaan 
hutang untuk memenuhi pendanaan tersebut, sehingga terdapat 
keterkaitan yang sangan erat antara pertumbuhan perusahaan dengan 
kebijakan hutang perusahaan ( Murni dan Andriana dalam Steven dan 
Lina, 2011). 
Dalam penelitian ini rasio pertumbuhan atau growth yang 
digunakan adalah perbandingan antara total aset akhir tahun dengan total 
aset awal tahun. Ratio ini akan berguna untuk mengukur pencapaian 
pertumbuhan setiap tahunnya karena pertumbuhan perusahaan akan 
menggambarkan memberikan gambaran perkembangan perusahaan yang 
terjadi (Fauzi dan Suhadak, 2015 dalam Maryanti, 2016). 
9. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah suatu skala di mana dapat 
diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan menurut berbagai cara antara 
lain dengan total aset, nilai pasar saham, dan lain-lain Prasetyorini 
(dalam Hery, 2017:13). Menurut Hidayat (2013) menyebutkan bahwa 
ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai besar kecilnya perusahaan 
dilihat dari besarnya nilai equity, nilai perusahaan, ataupun hasil nilai 
total aset dari suatu perusahaan. Ukuran perusahaan adalah suatu skala 





berbagai cara, antara lain dengan total aset, log size, nilai pasar saham 
dan stabilitas penjualan (Hol dan Wijst, 2006 dalam Sulsilawati et.al 
2012). Jadi dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan adalah besar 
kecilnya perusahaan dilihat denga total aset, nilai perusahaan, nilai pasar 
saham atau hasil nilai total aset lainnya.  
Perusahaan dengan tingkat operasional yang tinggi cenderung akan 
menggunakan modal besar. Alternatif untuk memenuhi modal tersebut 
ada dua kemungkinan yaitu modal sendiri dan modal asing. Jika modal 
sendiri tidak mencukupi maka perusahaan akan menggunakan modal 
asing untuk operasional nya. Perusahaan besar memiliki keuntungan 
lebih dikenal oleh publik dibanding dengan perusahaan kecil sehingga 
perusahaan besar dapat lebih mudah mengakses pasar modal, karena hal 
tersebut maka perusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan lebih 
untuk mendapatkan dana (Wahidahwati dalam Hidayat 2013). 
Dalam penelitian ini ukuran perusahaan diukur dengan 
mentrasformasikan total aset yang dimiliki perusahaan ke dalam bentuk 
logaritma natural. Ukuran perusahaan diproksikan dengan menggunakan 
Log Natural Total Aset dengan tujuan untuk mengurangi fluktuasi data 
yang berlebih. Dengan menggunakan log natural, jumlah nilai aset 
dengan ratusan miliar bahkan sampai triliun akan disederhanakan, tanpa 
mengubah proporsi dari jumlah aset yang sesungguhnya. Pernyataan 
tersebut juga didukung oleh Hartono (2000:254) dalam Noor (2015) yang 





aset atau besar harta perusahaan dengan menggunakan perhitungan nilai 
logaritma total aset. 
B. Studi Penelitian terdahulu 
Ada beberapa penelitian terdahulu yang digunakan sebagai 
landasan penelitian ini. Berikut merupakan beberapa penelitian terdahulu 
yang telah dilakukan oleh peneliti sebelumnya : 
Tabel 2.1 
Studi Penelitian Terdahulu 
No Nama Peneliti 
Judul 
Penelitian 
Hasil Penelitian Perbedaan 
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C. Kerangka Pemikiran  
Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu maka dalam 
penelitian ini mengangkat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi 
kebijakan hutang antara lain struktur aset, profitabilitas, kebijakan dividen, 
pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan. Maka kerangka pemikiran 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Pengaruh struktur aset terhadap kebijakan hutang  
Struktur aset merupakan salah satu variabel yang mempengaruhi 
penggunaan kebijakan hutang atau tidak oleh suatu perusahaan. 
Struktur aset adalah penentu berapa besar alokasi untuk masing-
masing komponen aset, baik dalam aset lancar maupun dalam aset 
tetap (Susilawati et.al, 2012). Dalam variabel ini tentu berhubungan 
dengan jumlah kekayaan atau aset yang dimiliki perusahaan sebagai 
jaminan. 
Besarnya aset tetap suatu perusahaan dapat menentukan besarnya 
penggunaan hutang. Perusahaan yang memiliki aset tetap dalam 





aset tersebut dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman (Mamduh, 
2004 dalam Sujarweni et.al, 2014). Aset tetap dalam komposisi aset 
perusahaan juga berfungsi sebagai efek dari colateral hypotesis, yakni 
semakin tinggi nilai aset, maka akan semakin tinggi kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh hutang dan juga melunasinya (Steven 
dan Lina, 2011). Penelitian yang membahas tentang pengaruh struktur 
aset terhadap kebijakan hutang dilakukan Susilawait et.al (2012), 
Steven dan Lina (2013) dan Sujarweni et.al (2014) menunjukkan 
bahwa struktur aset berpengaruh terhadap kebijakan hutang.  
2. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk 
mendapatkan laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aset 
maupun modal sendiri ( Sartono, 2000 dalam Syadei, 2013). 
Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi akan cenderung 
menggunakan hutang yang sedikit. Hal ini disebabkan karena 
perusahaan akan lebih memilih pendanaan untuk operasional nya 
menggunakan dana internal perusahaan dengan asumsi bahwa 
perusahaan akan mengalokasikan sebagian besar keuntungan pada 
laba ditahan (Narita, 2012). Pada tingkat profitabilitas rendah tentunya 
kebutuhan dana perusahaan belum mencukupi, maka dari itu 
perusahaan dapat menggunakan hutang (Karinaputri dan Sofian, 
2012). Penelitian yang membahas tentang pengaruh variabel 





dan Sofian (2012), Syadeli (2013) dan Narita (2012). Dari ketiga 
penelitian tersebut semuanya menunjukkan hasil yang berpengaruh 
antara profitabilitas terhadap kebijakan hutang.  
3. Pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang 
Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dibuat perusahaan 
dalam menentukan berapa banyak dari keuntungan harus dibayarkan 
kepada pemegang saham dan berapa banyak yang harus ditahan 
kembali dalam perusahaan (Weston dan Brigham, 1981 dalam 
Sheisarvian, 2015). Peningkatkan jumlah hutang yang digunakan juga 
dipengaruhi oleh pembagian deviden. Semakin besar jumlah dividen 
yang dibagikan maka akan meningkatkan penggunaan hutang tetapi 
ketika dividen tidak dibagikan atau semakin kecil, maka hutang yang 
digunakan akan semakin rendah (Hidayat, 2013). 
 Ross (1997) dan Easterbook (1984) dalam Djabid (2009) 
menunjukkan bahwa untuk mengurangi biaya keagenan diperlukan 
pembayaran dividen. Akan tetapi hal ini akan berpengaruh terhadap 
kebijakan pendanaan perusahaan karena akan mengurangi arus kas 
perusahaan sehingga dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya 
perusahaan akan mencari sumber dana alternatif yang relevan 
misalnya dengan hutang. Djabid (2009) dan Karinaputri dan Sofian 
(2012) dalam penelitiannya menunjukkan hasil bahwa variabel 
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hal 





Steven dan Lina (2011) yang menunjukkan bahwa ada pengaruh 
kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang. 
4. Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang 
Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi akan 
membutuhkan pendanaan yang cukup besar. Hal ini dikarenakan 
tingkat pertumbuhan yang tinggi mengindikasikan perusahaan untuk 
melakukan ekspansi sehingga membutuhkan pendanaan yang cukup 
besar (Steven dan Lina 2011). Kenyataan seperti ini membuat 
perusahaan dihadapkan dengan pilihan sumber pendanaan yang lebih 
murah. Dalam hal ini penerbitan surat hutang lebih disukai perusahaan 
dibandingkan dengan mengeluarkan surat saham baru karena biaya 
emisi saham baru lebih besar dibandingkan dengan biaya hutang 
(Indahningrum dan Handayani, 2009).  
Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang 
yaitu semakin baik tingkat pertumbuhan perusahaan, maka perusahaan 
akan meningkatkan hutangnya. Hal ini disebabkan jika perusahaan 
yang sedang berkembang dibiayai dengan gutang, maka perusahaan 
tersebut akan mengembangkan usaha secara efektif dan semaksimal 
mungkin (Murni dan Andriana, 2007 dalam Hendria, 2015). Penelitian 
yang membahas tentang pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap 
kebijakan hutang dilakukan oleh Karinaputri dan Sofian (2012) 
hasilnya menunjukkan bahwa ada pengaruh antara pertumbuhan 





penelitian yang dilakukan Hendria (2015), Steven dan Lina (2011) 
yang menyatakan bahwa tidak ada pengaruh pertumbuhan perusahaan 
terhadap kebijakan hutang. 
5. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang 
Perusahaan yang besar memiliki aset yang cukup besar yang 
nantinya dapat dipergunakan sebagai jaminan untuk melakukan 
hutang (Nuraina, 2012). Hal ini didukung oleh Short dan Kisey (1999) 
dalam Astuti (2014) yang menyatakan bahwa perusahaan besar 
memiliki akses yang luas terhadap pendaan internal maupun eksternal 
karena ukuran perusahaan merupakan salah satu penentu kinerja 
keuangan perusahaan.  Ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
terhadap kebijakan hutang karena semakin besar perusahaan maka 
penggunaan hutang semakin meningkat. Perusahaan besar dapat 
dengan mudah mengakses pasar modal. Kemudahan untuk mengakses 
pasar modal berarti perusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan 
untuk mendapat dana lebih banyak ( Manan, 2004 dalam Susilawati 
et.al, 2012). 
Penelitian yang membahas tentang pengaruh variabel ukuran 
prusahaan terhadap kebijakan hutang dilakukan oleh Hendria (2015), 
Hidayat (2013) Syadeli (2013) dan Steven dan Lina (2011). Hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Hidayat (2013) dan Steven dan Lina 
(2011) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 





dan Syadeli (2013) yang menunjukkan pengaruh antara variabel 
ukuran perusahaan dengan kebijakan hutang. 
Berdasarkan beberapa uraian variabel diatas, maka kerangka berpikir 
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Struktur Aset (X1) 
Profitabilitas (X2) 
Kebijakan Dividen (X3) 
Pertumbuhan Perusahaa 
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D. Perumusan Hipotesis 
Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, landasan 
teori, penelitian terdahulu dan kerangka teoritis, maka hipotesis yang 
dibangun dalam penelitian ini sebagai berikut: 
1. Diduga terdapat pengaruh struktur aset terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2015-2018. 
2. Diduga terdapat pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang 
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2015-2018. 
3. Diduga terdapat pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan 
hutang pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015-2018. 
4. Diduga terdapat pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan 
hutang pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015-2018. 
5. Diduga terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan 
hutang pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 







A. Pemilihan Metode 
Metode dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. Metode 
penelitian kuantitatif adalah metode penelitian yang berlandaskan pada 
filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel 
tertentu, teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara 
random, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis 
data bersifat kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis 
yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2017:23). 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, 
yaitu data hasil penelitian kepustakaan (Sugiyono, 2017:15). Data tersebut 
berupa laporan keuangan perusahaan-perusahaan perbankan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu, data ini juga dilengkapi oleh 
beberapa sumber data lainnya berupa dokumentasi, jurnal, skripsi, media 
cetak, internet atau buku.  
B. Lokasi Penelitian 
Lokasi penelitian ini adalah pada perusahaan perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dapat diakses melalui 
www.idx.co.id.   
C. Teknik Pengambilan Sampel 
1. Populasi  
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau 





ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari untuk dipelajari dan kemudian 
ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2017:136). Populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan-perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2015-2018 yang berjumlah 42 perusahaan. 
2. Sampel  
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 
oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2017:137). Sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018. Teknik pengambilan sampel 
dalam penelitian ini menggunakan Metode Sampling Purposive. 
Metode Sampling Purposive adalah teknik penentuan sampel dengan 
pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2017:144). Adapun kriteria yang 
ditetapkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Tabel 3.1  
Prosedur Pengambilan Sampel 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI sampai 
dengan tahun 2018 
42 
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan 
selama tahun pengamatan 
(0) 
Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data DPR 
(deviden payout ratio) selama tahun pengamatan 
(33) 
Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 9 









Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan di atas, diperoleh 
sebanyak 10 perusahaan sebagai sampel yang disajikan sebagai berikut: 
Tabel 3.2  
Daftar Sampel Perusahaan Perbankan Tahun 2015-2018 
No. Kode Nama Bank 
1 AGRO Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk. 
2 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 
3 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
4 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 
5 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk 
6 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
7 BNBA Bank Bumi Artha Tbk. 
8 MEGA Bank Mega Tbk. 
9 SDRA PT. Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk 
 
D. Definisi Konseptual dan Operasional 
1. Definisi Konseptual 
a. Kebijakan Hutang (Y) 
Kebijakan hutang adalah segala jenis hutang yang dibuat atau 
diciptakan oleh perusahaan baik hutang lancar maupun hutang 
jangka panjang (Nasser dan Firlano, 2006 dalam Indahningrum dan 
Handayani, 2009). Rasio yang digunakan dalam penelitian ini 





rasio ini menunjukkan hubungan antara jumlah pinjaman jangka 
panjang yang diberikan oleh kreditur denga jumlah modal sendiri 
yang diberikan oleh pemilik perusahaan.  
b. Struktur Aset (X1) 
Struktur aset adalah kekayaan atau sumber-sumber ekonomi 
yang dimiliki oleh perusahaan yang diharapkan akan memberi 
manfaat dimasa yang akan datang (Kesuma, 2009 dalam Hidayat, 
2013). Variabel ini diukur dengan menggunakan hasil bagi antara 
aset tetap terhadap total aset seperti yang digunakan oleh Hidayat 
(2013).  
c. Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk  
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang 
dimiliki perusahaan, seperti aset, modal atau penjualan 
perusahaan.(Sudana, 2011:22 ). Variabel ini diukur dengan skala 
rasio, yakni Return on Aset yang dinyatakan dalam rasio laba 
operasi dengan penjualan bersih pada laporan laba rugi saat akhir 
tahun.  
d. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dibuat perusahaan 
dalam menentukan berapa keuntungan yang harus dibagikan kepada 
pemegang saham dan berapa banyak yang harus ditahan sebagai 





Sheisarvian et.al, 2015). Kebijakan dividen dilambangkan dengan 
dividen payout ratio (DPR), yang merupakan perbandingan antara 
besarnya deviden kas yang dibagikan terhadap earning after tax 
(Ismiyati dan Hanafi, 2003 dalam Sheisarvian et al, 2015). 
e. Pertumbuhan Perusahaan 
Pertumbuhan perusahaan atau tingkat pertumbuhan perusahaan 
merupakan tingkat perubahan aset dari tahun ke tahun (Hendria, 
2015). tingkat pertumbuhan suatu perusahaan yang semakin cepat 
mengindikasikan bahwa perusahaan sedang mengadakan ekspansi 
dan membutuhkan dana yang besar dari pihak eksternal.  
f. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan ukuran terhadap besarnya 
aktivitas yang dimiliki perusahaan. semakin besar ukuran 
perusahaan berarti semakin besar aset yang bisa dijadikan jaminan 
untuk memperoleh hutang. Ukuran perusahaan dalam penelitian ini 
dihitung menggunakan nilai Logaritma Natural dari total aset 
sebagai dasar pengukuran (Soesetio, 2008 dalam Hendria, 2015) 
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E. Teknik Pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini metode yang digunakan dalam pengumpulan 
data adalah metode dokumentasi, yaitu pengumpulan data yang diperoleh 
dengan cara meihat, mencatat dan menganalisis data sekunder yang 
diperoleh dari perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2015-2018. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu laporan keuangan perusahaan perbankan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 
 





Teknik pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan aplikasi 
Statistical Product and Service Solution (SPSS) versi 22.0. 
 
G. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Analisis Statistik Deskriptif  
Statistik deskriptif dapat memberikan gambaran atau deskripsi 
suatu data yang dilihat dari nilai rata – rata (mean), standar deviasi, 
varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis,dan skewness 
(kemencengan distribusi) (Ghozali, 2018:19). 
2. Uji Asumsi Klasik 
Model regresi yang memenuhi asumsi klasik yaitu uji normalitas, 
uji multikolonieritas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi 
merupakan suatu model regresi yang baik. 
a. Uji Normalitas 
Menurut Ghozali (2018:161), uji normalitas bertujuan untuk 
menguji apakah dalam model regresi, variabel dependen dan 
variabel independen keduanya mempunyai distribusi normal atau 
tidak. Model regresi yang baik yaitu memiliki distribusi data 
normal atau mendekati normal. Untuk mengujinya maka dapat 
dilakukan analisis grafik atau dengan melihat normal probability 
plot yang membandingkan distribusi kumulatif dan distribusi 
normal. Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus 
diagonal, dan ploting data residual akan dibandingkan dengan 





menggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti garis 
diagonal.  
b. Uji multikolonieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen. Jika variabel independen 
saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 
Ortogonal yang dimaksud yaitu variabel independen sama dengan 
nol.  Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di 
dalam model regresi adalah sebagai berikut: 
a) Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi 
sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel 
independen banyak yang tidak signifikan mempengaruhi 
variabel dependen. 
b) Menganalisis matriks korelasi variabel-variabel independen. 
Jika antar variabel independen terdapat nilai korelasi yang 
cukup tinggi (umumnya diatas 0,90), maka hal ini merupakan 
indikasi adanya multikolinieritas. 
c) Mengamati nilai tolerance dan VIF. Tolerance mengukur 
variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak 
dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Nilai tolerance 





= 1/tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk 
menunjukkan adanya multikolinieritas adalah apabila nilai 
tolerance < 0,1 atau sama dengan nilai VIF > 10. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual suatu 
pengamatan ke pengamatan lain (Ghozali, 2018:137). Jika varian 
dari residual dari pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, 
maka disebut homokedastisitas, dan jika varians berbeda disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
Pada penelitian ini pengujian heteroskedastisitas dilakukan 
dengan menggunakan scatterplot dan Uji Park. Scatterplot 
dilakukan dengan melihat grafik antara nilai prediksi variabel 
terikat (dependent) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. 
Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan 
melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara 
SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah 
diprediksi dan sumbu X adalah residual (Y prediksi-Y 
sesungguhnya). Sedangkan melaui Uji Park dengan meregres 
nilai logaritma dari kuadrat residual terhadap variabel 
independen, yang dihitung dengan rumus sebagai berikut 





LnU2i = α + β LnXi +vi  
Xi : variabel independen yang diperkirakan mempunyai hubungan   
erat dengan variance (δi2)  
Vi : unsur kesalahan 
d. Uji Autokorelasi 
Menurut Ghozali (2018: 111) Uji Autokorelasi bertujuan 
untuk menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi 
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan problem 
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang 
berurutan sepanjang waktu berkaitan satu dengan lainnya. 
Masalah timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak 
bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal ini sering 
ditemukan pada data runtut waktu (time series) karena 
“gangguan” pada seseorang individu/kelompok yang cenderung 
mempengaruhi “gangguan” pada individu/kelompok yang sama 
pada periode sebelumnya. Contoh model regresi yang bagus 
adalah model regresi yang bebas autokorelasi. Salah satu cara 
untuk mendeteksi autokorelasi adalah dengan Uji Durbin-Watson. 
Menurut Sunyoto (2013: 98). salah satu pengukuran untuk 
menentukan ada tidaknya masalah autokorelasi yakni dengan uji 





a. Terjadi autokorelasi positif, jika nilai DW dibawah -2 ( DW 
< -2). 
b. Tidak terjadi autokorelasi, jika nilai DW berada diantara -2 
dan 2 atau -2 < DW <2. 
c. Terjadi autokorelasi negatif, jika nilai DW diatas 2 atau        
DW >2 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui adanya 
perngaruh variabel independen struktur aset, profitabilitas, kebijakan 
dividen, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan secara 
bersama-sama  terhadap kebijakan hutang sebagai variabel dependen 
atau dalam arti lain digunakan bila bermaksud meramalkan bagaiana 
keadaan (naik turunnya) variabel dependen, bila dua atau lebih variabel 
independen dinaikturunkan nilainya. Persamaan fungsinya dirumuskan 
sebagai berikut (Sugiyono, 2017:305): 
Y =a+b1X1+b2X2+b3X3+b4X4+b5X5+e  
Dimana : 
Y = kebijakan  hutang 
X1 = struktur aset 
X2 = profitabilitas 
X3 = kebijakan dividen 
X4 = pertumbuhan perusahaan 





b1,b2,b3,b4,b5  = koefisien regresi 
a  = konstanta 
e  = error 
 Dari analisis regresi diatas akan dapat disimpulkan bagaimana 
pengaruhnya antara variabel independen terhadap variabel dependen 
dengan melihat koefisien regresi. Apabila koefisien regresi variabel 
independen positif maka akan berpengaruh positif terhadap variabel 
dependen, begitu juga sebaliknya. Regresi Linier dibedakan menjadi 2 
(dua) kelompok yaitu regresi linier sederhana dan berganda. Adapun 
alat analisis yang digunakan dalam regresi yaitu : 
4. Pengujian Hipotesis 
a. Uji Statistik t 
Menurut Ghazali (2018:98) Uji statistik t pada dasarnya 
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas / 
independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Untuk pengujian dalam penelitian ini menggunakan 
program SPSS versi 22.0. Adapun prosedurnya sebagai berikut : 
1) Menentukan Ho dan Ha :  
Ho : β1, β2 ,β3, β4, β5 = 0 Tidak terdapat pengaruh struktur aset, 
profitabilitas, kebijakan dividen, 
pertumbuhan perusahaan dan ukuran 
perusahaan secara parsial terhadap 





Ho : β1, β2 ,β3, β4, β5 ≠ 0 Terdapat pengaruh struktur aset,       
profitabilitas, kebijakan dividen, 
pertumbuhan perusahaan dan ukuran 
perusahaan secara parsial terhadap 
kebijakan hutang. 
2) Menentukan Level of Significance (α) 
Menentukan level signifikansi yaitu sebesar 5 %.  
3) Kriteria pengujian 
Kriteria untuk menerima atau menolak Ho yaitu : 
Ho ditolak apabila =   α  < 5 % yang artinya hipotesis yang 
menyatakan bahwa terdapat pengaruh 
struktur aset, profitabilitas, kebijakan 
dividen, pertumbuhan perusahaan dan 
ukuran perusahaan secara parsial terhadap 
kebijakan hutang diterima. 
Ho diterima apabila = α  > 5 % yang artinya hipotesis yang 
menyatakan bahwa terdapat pengaruh 
struktur aset, profitabilitas, kebijakan 
dividen, pertumbuhan perusahaan dan 
ukuran perusahaan secara parsial terhadap 
kebijakan hutang ditolak. 
4) Menghitung signifikansi dengan menggunakan SPSS 





 Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2018:97). Nilai koefisien determinasi (R2) antara 0 (nol) dan 
1 (satu). Nilai R2 yang kecil menunjukkan kemampuan variabel-
variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen 
sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan 
untuk memprediksi variasi variabel dependen. Dalam hal ini koefisien 
determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh 
struktur aset, profitabilitas, kebijakan dividen, pertumbuhan 
perusahaan dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. 
Formula untuk menghitung besarnya koefisien determinasi adalah 
sebagai berikut : 
KD = (KK)2 x 100% 
Keterangan :  






HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1. Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
Secara historis, pasar modal telah ada sebelum Indonesia merdeka. 
Pasar modal atau bursa efek ada sejak jaman kolonial Belanda tepatnya pada 
tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh pemerintah 
Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial VOC. 
Meskipun pasar modal sudah ada sejak tahun 1912, perkembangan 
dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti di harapkan, bahkan 
pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalamo pevakuman. Hal 
tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, 
perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah 
Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa 
efek tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal 
tahun 1997 dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami 
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan 
pemerintah. Namun pada tahun 1977-1987 perdagangan di Bursa Efek 
sangat lesu. Jumlah emiten hingga tahun 1987 baru mencapai 24 emiten. 
Pada saat itu masyarakat lebih memilih instrumen perbankan dibandingkan 





Bursa Efek dengan menghadirkan Paket Desember 1987 (PAKDES 87) 
yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk melakukan Penawaran 
Umum dan investor asing menanamkan modal di Indonesia. Aktivitas 
perdagangan Bursa Efek semakin meningkat pada tahun 1988-1990 setelah 
Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal diluncurkan.  
Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola oleh 
Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) pada tahun 1988 dengan 
organisasinya yang terdiri dari broker dan dealer. Pemerintah mengeluarkan 
Paket Desember 88 (PAKDES 88) di tahun yang sama yang memberikan 
kemudahan perusahaan untuk go public dan beberapa kebijakan lain yang 
positif bagi pertumbuhan pasar modal. Bursa Efek Surabaya (BES) di tahun 
1989 mulai beroperasi dan dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta 
yaitu PT Bursa Efek Surabaya. Pada tanggal 12 Juli 1992, yang telah 
ditetapkan sebagai HUT BEJ, BEJ resmi menjadi perusahaan swasta 
(swastanisasi). BAPEPAM berubah menjadi Badan Pengawas Pasar Modal 
(sebelumnya; Badan Pelaksana Pasar Modal). Satu tahun kemudian pada 
tanggal 21 Desember 1993, PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) 
didirikan. Pada tahun 22 Mei 1995, Bursa Efek Jakarta meluncurkan Sistem 
Otomasi perdagangan yang dilaksanakan dengan sistem komputer JATS 
(Jakarta Automated Trading Systems).  
Pemerintah Indonesia pada tanggal 10 November 1995 mengeluarkan 
Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-





kemudian merger dengan Bursa Efek Surabaya. Kemudian satu tahun 
berikutnya, 6 Agustus 1996, Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) 
didirikan. Dilanjutkan dengan pendirian Kustodian Sentra Efek Indonesia 
(KSEI) di tahun berikutnya, 23 Desember 1997. Sistem Perdagangan Tanpa 
Warkat (scripless trading) pada tahun 2000 mulai diaplikasikan di pasar 
modal Indonesia, dan di tahun 2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem 
perdagangan jarak jauh (remote trading). Bursa Efek Surabaya (BES) dan 
Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tanggal 30 November 2007 akhirnya 
digabungkan dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
Visi : Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibillitas tingkat dunia. 
Misi : Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten melalui  
pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, penciptaan nilai 
































Sedangkan susunan pengurus Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah 
sebagai berikut : 
a. Dewan Komisaris 
1) Komisaris Utama : John Aristianto Prasetio 



































3) Komisaris  : Hendra H. Kustarjo 
4) Komisaris  : Lydia Trivelly Azhar 
b. Dewan Direksi 
1) Direktur Utama   : Inarno Djajadi 
2) Direktur Penilaian Perusahaan : I Gede Nyoman Yetna 
3) Direktur Perdagangan dan  Pengaturan Anggota Bursa : 
 Laksono W. Widodo  
4) Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan :  
Kristian S. Manullang 
5) Direktur Teknologi Informasi & Manajemen Risiko : Fithri Hadi 
6) Direktur Pengembangan : Hasan Fawzi 
7) Direktur Keuangan dan Sumber Daya Manusia : Risa S. Rustam 
B. Hasil Penelitian 
1. Analisis statistik deskriptif 
Statistik deskriptif merupakan sebuah metode untuk mengetahui 
gambaran sekilas dari sebuah data. Gambaran atau deskripsi suatu data 
dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum, 


















sarkan uji statistik deskriptif diatas dapat diketahuai bahwa data observasi 
penelitian ini sebanyak 36 laporan keuangan. Berikut ini keterangan dari 
data analisis statistik deskriptif yang telah diolah adalah sebagai berikut : 
a. Variabel Struktur aset (X1) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,0369 
satuan, dan standar deviasi sebesar 0,0316 satuan yang artinya bahwa 
nilai rata-rata lebih besar  dari pada standar deviasi, sehingga 
mengindikasikan bahwa hasil yang cukup baik. Hal tersebut 
dikarenakan standar deviasi adalah pencerminan penyimpangan yang 
sangat tinggi sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang 
normal dan tidak menyebabkan bias. Nilai minimum sebesar 0,0091 
satuan yang dimiliki oleh Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk pada 
tahun 2015. Nilai maksimum sebesar 0, 1121 satuan yang dimiliki 
oleh Bank Bumi Artha Tbk pada tahun 2015.  
b. Variabel Profitabilitas (X2) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,0228 
satuan, dan standar deviasi sebesar 0,0070 satuan yang artinya bahwa 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
STA 36 ,0091 ,1121 ,036917 ,0316050 
ROA 36 ,0111 ,0363 ,022847 ,0070490 
DPR 36 ,0754 ,4545 ,257025 ,1002408 
GROWTH 36 -,0743 ,4348 ,132472 ,1177620 
SIZE 36 12,8173 15,1129 14,136161 ,8212782 
DER 36 ,0974 1,1311 ,576658 ,3366578 





nilai rata-rata lebih besar  dari pada standar deviasi, sehingga 
mengindikasikan bahwa hasil yang cukup baik. Hal tersebut 
dikarenakan standar deviasi adalah pencerminan penyimpangan yang 
sangat tinggi sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang 
normal dan tidak menyebabkan bias. Nilai minimum sebesar 0,0111 
satuan yang dimiliki oleh Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk pada 
tahun 2017. Nilai maksimum sebesar 0, 0363 satuan yang dimiliki 
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk pada tahun 2015. 
c. Variabel Kebijakan Dividen (X3) memiliki nilai rata-rata sebesar 
0,2570 satuan dan standar deviasi sebesar 0,1002 satuan yang artinya 
bahwa nilai rata-rata lebih besar  dari pada standar deviasi, sehingga 
mengindikasikan bahwa hasil yang cukup baik. Hal tersebut 
dikarenakan standar deviasi adalah pencerminan penyimpangan yang 
sangat tinggi sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang 
normal dan tidak menyebabkan bias. Nilai minimum sebesar 0,0754 
satuan yang dimiliki oleh Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk pada 
tahun 2015. Nilai maksimum sebesar 0,4545 satuan yang dimiliki oleh 
Bank Mega Tbk pada tahun 2016. 
d. Variabel Pertumbuhan Perusahaan (X4) memiliki nilai rata-rata 
sebesar 0,1324 satuan, dan standar deviasi sebesar 0,1117 satuan yang 
artinya bahwa nilai rata-rata lebih besar  dari pada standar deviasi, 
sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang cukup baik. Hal tersebut 





sangat tinggi sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang 
normal dan tidak menyebabkan bias. Nilai minimum sebesar -0,0743 
satuan yang dimiliki oleh Bank Danamon Indonesia Tbk pada tahun 
2016. Nilai maksimum sebesar 0,4348 satuan yang dimiliki oleh Bank 
Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk pada tahun 2017. 
e. Variabel Ukuran Perusahaan (X5) memiliki nilai rata-rata sebesar 
14,1361 satuan dan standar deviasi sebesar 0,8212 satuan yang artinya 
bahwa nilai rata-rata lebih besar  dari pada standar deviasi, sehingga 
mengindikasikan bahwa hasil yang cukup baik. Hal tersebut 
dikarenakan standar deviasi adalah pencerminan penyimpangan yang 
sangat tinggi sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang 
normal dan tidak menyebabkan bias. Nilai minimum sebesar 12,8173 
satuan yang dimiliki oleh Bank Bumi Artha Tbk pada tahun 2015 nilai 
maksimum sebesar 15,1129 satuan yang dimiliki oleh Bank Rakyat 
Indonesia (Persero) Tbk pada tahun 2018.   
f. Variabel Kebijakan Hutang (Y) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,5766 
satuan dan standar deviasi sebesar 0,3366 satuan yang artinya bahwa 
nilai rata-rata lebih besar  dari pada standar deviasi, sehingga 
mengindikasikan bahwa hasil yang cukup baik. Hal tersebut 
dikarenakan standar deviasi adalah pencerminan penyimpangan yang 
sangat tinggi sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang 
normal dan tidak menyebabkan bias. Nilai minimum sebesar 0,0974 





maksimum sebesar 1,1311 satuan yang dimiliki Bank Danamon Tbk 
pada tahun 2015. 
2. Uji Asumsi klasik 
Suatu model regresi yang baik adalah yang memenuhi asumsi klasik 
yaitu, uji normalitas, multikolinieritas, heteroskedastisitas, dan 
autokorelasi sebelum dilakukan pengujian hipotesis. Berikut penjelasan uji 
asumsi klasik yang akan dilakukan penelitian ini: 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal 
atau tidak, dapat menggunakan metode Histogram dan Normal P-P 
Plot Regression Standadized, dimana Uji normalitas dapat dideteksi 
dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari 
grafik atau dengan melihat histogram dari residualnya. Berikut ini 


























Grafik Normal P-P Plot 
Berdasarkan hasil uji normalitas pada penelitian ini dapat dilihat 
bahwa titik-titik menyebar disekitar garis diagonal dan penyebaran 
mengikuti arah garis diagonal. Dengan demikian dapat dikatakan 
bahwa data mendekati normal atau memenuhi asumsi normalitas. 
Uji normalitas juga dapat menggunakan uji statistik non 
parametrik kolmogrov smirnov. Ketentuan pengambilan keputusan 
pada uji kolmogrov smirnov adalah bahwa jika probabilitas 
signifikansi di bawah 0,05 berarti data yang akan diuji mempunyai 
perbedaan dengan data normal baku, berarti data tersebut tidak 
normal. Sebaliknya jika signifikansi di atas 0,05 berarti data yang 
akan diuji mempunyai perbedaan yang signifikan dengan data normal 




















Berdasarkan nilai Test Statistic Kolmogrov-Smirnov adalah 0,084 
dan signifikan 0,200 yang nilainya lebih besar daripada 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa distribusi data dalam penelitian ini normal. 
b. Uji Multikolonieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Model regresi 
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas. 
Variabel yang menyebabkan multikolinieritas dapat dilihat dari nilai 
tolerance maupun VIF (variance inflation factor). Model regresi yang 
bebas multikolinieritas mempunyai nilai VIF < 10 dan mempunyai 









Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation ,19633432 
Most Extreme Differences Absolute ,084 
Positive ,065 
Negative -,084 
Test Statistic ,084 







Hasil Uji Mutikolinieritas 









a. Dependent Variable: DER 
Pada tabel coeffisien terlihat untuk variabel struktur aset, 
profitabilitas, kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan dan ukuran 
perusahaan diketahui nilai tolerance secara berturut-turut sebesar 
0,554 ; 0,272 ; 0,599 ; 0,609 ; 0,244. Sedangkan nilai VIF yaitu 
sebesar 1,804 ; 3,673 ; 1,668 ; 1,643 ; 4,096. Berdasarkan tabel diatas, 
diketahui bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai tolerance 
lebih besar dari 0,1 dan VIF seluruh variabel kurang dari 10 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa variabel independen struktur aset, 
profitabilitas, kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan dan ukuran 
perusahaan tidak mempunyai masalah dengan multikolinieritas. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam 
sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan varian residual dari 




1 (Constant)   
STA ,554 1,804 
ROA ,272 3,673 
DPR ,599 1,668 
GROWTH ,609 1,643 





pengamatan yang satu ke pengamatan yang lain tetap, maka ini 
disebut homoskedastisitas. Model regresi yang baik adalah model 
regresi yang tidak terjadi heteroskedastisitas. Metode yang digunakan 
yaitu metode grafik yang dilihat dari grafis scatterplot. Hasil uji 















Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Berdasarkan grafik scatterplot menunjukkan bahwa tidak 
ditemukan pola tertentu yang teratur dan titik-titik menyebar di atas 
dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini berarti tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model regresi. 





Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam model 
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode 
t dengan kesalahan pengganggu periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Uji autokorelasi 
digunakan pada model regresi yang datanya time series (Ghozali, 
2018: 111). Menurut Sunyoto (2013: 98). salah satu pengukuran 
untuk menentukan ada tidaknya masalah autokorelasi yakni dengan 
uji Durbin-Watson (DW) dengan ketentuan sebagai berikut: 
a. Terjadi autokorelasi positif, jika nilai DW dibawah -2 (DW < -2). 
b. Tidak terjadi autokorelasi, jika nilai DW berada diantara -2 dan 2 
atau -2 < DW <2. 
c. Terjadi autokorelasi negatif, jika nilai DW diatas 2 atau DW >2. 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Autokorelasi 





Berdasarkan data tabel 4.4 diperoleh nilai hitung Durbin-Watson 
sebesar 1,439, hal ini menunjukkan bahwa nilai tersebut lebih besar 
dari -2 dan lebih kecil dari 2 atau -2 < 1,260<2. Maka dapat 
disimpulkan, data yang digunakan dalam penelitian ini bebas 









3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda adalah analisis yang mengukur 
besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 
Pengujian terhadap hipotesis baik secara simultan maupun parsial, 
dilakukan setelah model regresi yang digunakan bebas dari pelanggaran 
asumsi klasik. Tujuannya adalah agar hasil penelitian dapat 
diinterprestasikan secara tepat dan efisien. 
Tabel 4.5 








dasarkan hasil analisis regresi linier berganda diperoleh persamaan 
regresi yaitu Ŷ = -2,597 + (-4,355)  + (-27,496)  + (0,785)X3 + (-
1,352)X4  + (0,279)X5 .. Dari persaman regresi yang diperoleh tersebut 
dapat diartikan sebagai berikut:  
a) Konstanta sebesar -2,597 satuan; artinya jika struktur aset (X1), 
profitabilitas (X2), kebijakan dividen (X3), pertumbuhan 
perusahaan(X4) dan ukuran perusahaan (X5) nilainya adalah 0, maka 





B Std. Error Beta 
1 (Constant) -2,597 1,083  
STA -4,355 1,523 -,409 
ROA -27,496 9,747 -,576 
DPR ,785 ,462 ,234 
GROWTH -1,352 ,390 -,473 





b) Koefisiensi regresi variabel struktur aset  (X1) sebesar -4,355 satuan; 
artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan struktur aset  
mengalami kenaikan 1 satuan maka kebijakan hutang (Y) akan 
mengalami kenaikan sebesar -4,355 satuan.  
c) Koefisiensi regresi variabel profitabilitas  (X2) sebesar -27,496 satuan; 
artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan profitabilitas  
mengalami kenaikan 1 satuan, maka kebijakan hutang (Y) akan 
mengalami kenaikan sebesar -27,496 satuan. 
d) Koefisiensi regresi variabel kebijakan dividen  (X3) sebesar 0,785 
satuan; artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan 
kebijakan dividen  mengalami kenaikan 1 satuan, maka kebijakan 
hutang (Y) akan mengalami kenaikan sebesar 0,785 satuan. 
e) Koefisiensi regresi variabel pertumbuhan perusahaan  (X4) sebesar  -
1,352 satuan; artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan 
pertumbuhan perusahaan  mengalami kenaikan 1 satuan, maka 
kebijakan hutang (Y) akan mengalami kenaikan sebesar -1,352 satuan. 
f) Koefisiensi regresi variabel ukuran perusahaan  (X5) sebesar 0,279 
satuan; artinya jika variabel independen lain nilainya tetap ukuran 
perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan, maka kebijakan hutang (Y) 








4. Hasil Uji Hipotesis 
a. Uji statistik F 
Berdasarkan hasil uji statistik untun uji F dengan menggunakan 
program SPSS 22.0 disajikan sebagai berikut :  
Tabel 4.6 






a. Dependent Variable: DER 
b. Predictors: (Constant), SIZE, STA, GROWRTH, DPR, ROA 
 
Dari data penghitungan uji Signifikansi yang tampak pada tabel di 
atas, nilai F hitung sebesar 11,642 dengan nilai signifikansi sebesar 
0,000 < 0,05. Sehingga struktur aset, profitabilitas, kebijakan dividen, 
pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutang. 
b. Uji Statistik t 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa besar 
pengaruh dari satu variabel penjelas/independen secara individual 
dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2018: 98). 
Pada penelitian ini pengujian dengan menggunakan signifikansi level 
5% (α = 0,05).  
Hasil uji statistik untuk uji t dengan menggunakan program SPSS 
22.0 disajikan sebagai berikut: 
Model Sum of Squares df F Sig. 
1 Regression 2,618 5 11,642 ,000b 
Residual 1,349 30   





 Tabel 4.7 












n tabel tersebut dapat diketahui bahwa: 
 
a. Struktur aset menghasilkan nilai t hitung -2,859 dan mempunyai 
tingkat signifikan 0,008. Apabila dibandingkan dengan derajat 
kesalahan yang telah ditentukan yaitu sebesar 0,05, tingkat 
signifikansi variabel struktur aset dengan nilai 0,008 < 0,05, maka 
dapat disimpulkan bahwa struktur aset berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang yang artinya  H1 diterima.  
b. Profitabilitas menghasilkan nilai t hitung -2,821 dan mempunyai 
tingkat signifikan 0,008. Apabila dibandingkan dengan derajat 
kesalahan yang telah ditentukan yaitu sebesar 0,05, tingkat 
signifikansi variabel profitabilitas dengan nilai 0,008 < 0,05, maka 
dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang yang artinya H2 diterima. 
c. Kebijakan dividen menghasilkan nilai t hitung 1,699 dan mempunyai 







T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -2,597 1,083  -2,398 ,023 
STA -4,355 1,523 -,409 -2,859 ,008 
ROA -27,496 9,747 -,576 -2,821 ,008 
DPR ,785 ,462 ,234 1,699 ,100 
GROWTH -1,352 ,390 -,473 -3,464 ,002 
SIZE ,279 ,088 ,680 3,156 ,004 





kesalahan yang telah ditentukan yaitu sebesar 0,05, tingkat 
signifikansi variabel kebijakan dividen dengan nilai 0,100 > 0,05, 
maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang yang artinya H3 ditolak. 
d. Pertumbuhan perusahaan menghasilkan nilai t hitung -3,464 dan 
mempunyai tingkat signifikan 0,002. Apabila dibandingkan dengan 
derajat kesalahan yang telah ditentukan yaitu sebesar 0,05, tingkat 
signifikansi variabel pertumbuhan perusahaan dengan nilai 0,002 < 
0,05, maka dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang yang artinya H4 diterima. 
e. Ukuran perusahaan menghasilkan nilai t hitung 3,156 dan mempunyai 
tingkat signifikan 0,004. Apabila dibandingkan dengan derajat 
kesalahan yang telah ditentukan yaitu sebesar 0,05, tingkat 
signifikansi variabel ukuran perusahaan dengan nilai 0,004 < 0,05, 
maka dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang yang artinya H5 diterima. 
5. Koefisien Determinasi 
Koefisien Determinasi pada hakekatnya mengukur seberapa besar 
kemampuan persamaan model dalam menerangkan variasi yang terdapat 
pada variabel dependen. Nilai R2 terletak antar 0 – 1. Hasil koefisien 














a. Predictors: (Constant), SIZE, STA , GROWTH, DPR, ROA 
b. Dependent Variable: DER 
 
Hasil uji Koefisien Determinasi yang tampak pada tabel di atas dapat 
diketahui bahwa nilai R, R Square, Adjusted R Square secara berurutan 
adalah 0,812; 0,660; 0,603. Nilai koefisien determinasi dihasilkan sebesar 
0,7603 atau 60,3%. Koefisien determinasi menunjukan bahwa kelima 
variabel independen yaitu struktur aset, profitabilitas, kebijakan dividen, 
pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan menjelaskan 60,3% 
variasi yang terjadi pada kebijakan hutang. Sedangkan 30,7% dijelaskan 
oleh variabel independen lain yang tidak dimasukan dalam penelitian ini. 
C. Pembahasan 
1. Pengaruh Struktur Aset Terhadap Kebijakan Hutang  
Dari perhitungan uji t dengan menggunakan SPSS 22 menunjukkan 
koefisien regresi untuk struktur aset berpengaruh terhadap kebijakan 
hutang. Hal ini dapat dilihat dari nilai perhitungan uji hipotesis dimana nilai 
signifikansi sebesar 0,008 pada taraf signifikansi 5% berarti         0,008 < 
0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan struktur 
aset berpengaruh terhadap kebijakan hutang diterima.  
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 





Dari hasil penelitian yang dilakukan dapat diinterpretasikan bahwa 
struktur aset berpengaruh terhadap kebijakan hutang dengan nilai negatif. 
Hal ini terkait dengan kecendrungan bahwa manajemen akan berhati-hati 
dalam menggunakan dan membuat kebijakan hutang baru, sehingga hutang 
perusahaan akan semakin kecil. Semakin tinggi struktur aset (semakin 
besar jumlah aset tetap) maka penggunaan modal sendiri akan semakin 
tinggi, dan penggunaan modal asing akan semakin sedikit. Perusahaan 
dalam pengambilan keputusan pendanaan akan memanfaatkan aset yang 
dimiliki, jika perusahaan membutuhkan dana maka perusahaan akan lebih 
memilih untuk menjual aset nya sehingga akan menambah modal dan tentu 
akan menekan tingkat hutang eksternalnya. Penelitian ini konsisten dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Rivandi dan Mega (2018) yang 
menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 
Dari segi teori hasil ini tidak sesuai trade off theory yang menjelaskan 
bahwa aset tetap digunakan sebagai persyarataan melakukan pinjaman, 
sehingga semakin besar nilai aset tetap maka ada kecenderungan semakin 
besar pinjaman yang dapat diperoleh perusahaan karena aset tetap dapat 
digunakan sebagai jaminan (Gaud et. al., 2003 dalam Hidayat, 2015). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Rivandi 
dan Mega (2018) yang menunjukkan hasil bahwa struktur aset berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang. Hasil yang berbeda ditunjukkan pada hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Mulyati (2016) yang menunjukkan bahwa 





perusahaan mencari hutang sebagai sumber pendanaan utama maka akan 
semakin memperbesar biaya modal yang dikeluarkan  
2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang  
Dari perhitungan uji t dengan menggunakan SPSS 22 menunjukkan 
koefisien regresi untuk profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan 
hutang. Hal ini dapat dilihat dari nilai perhitungan uji hipotesis dimana nilai 
signifikansi sebesar 0,008 pada taraf signifikansi 5% berarti         0,008   < 
0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan 
profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang diterima. 
Dari hasil penelitian ditemukan bukti empiris bahwa semakin tinggi 
nilai profitabilitas maka nilai dari debt to equity ratio akan semakin rendah. 
Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Karinaputri 
dan Sofian (2012) yang menunjukkan hasil bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Dari segi teori hasil ini sejalan 
dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa sumber pendanaan 
utama perusahaan dimulai dari laba ditahan. Kondisi ini menunjukkan 
bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi akan cenderung 
menggunakan dana internal sehingga perusahaan tidak akan terlalu 
membutuhkan dana yang bersumber dari hutang, dengan demikian akan 
berdampak pada berkurangnya tingkat penggunaan hutang oleh perusahaan 
(Steven dan Lina, 2011). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 





Karinaputri dan Sofian (2012) yang menunjukkan hasil bahwa semakin 
tinggi profitabilitas perusahaan maka nilai debt to equity akan semakin 
kecil. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Astuti 
(2014) yang menyatakan bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan 
maka nilai kebijakan hutang semakin tinggi. Kondisi tersebut kemungkinan 
disebabkan oleh semakin tinggi profitabilitas perusahaan, manajemen 
semakin yakin dengan kemampuannya untuk membayar hutang jangka 
panjangnya.  
3. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kebijakan Hutang  
 Dari perhitungan uji t dengan SPSS 22 menunjukkan koefisien regresi 
untuk kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hal ini 
dapat dilihat dari nilai perhitungan uji hipotesis dimana nilai signifikansi 
sebesar 0,100 pada taraf signifikansi 5% berarti 0,100 > 0,05. Maka dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang ditolak. 
Menurut Kaaro (2001) dalam Karinaputri dan Sofian (2012) 
menyatakan bahwa kebijakan dividen sesungguhnya tidak relevan dengan 
kebijakan hutang. Kebijakan dividen akan lebih relevan dengan keputusan 
investasi daripada keputusan pendanaan. Hal ini didasarkan pada kriteria 
yang terkait dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa 
perusahaan dalam menentukan target pembayaran dividen disesuaikan 
dengan peluang investasi. Dengan demikian manajemen dalam 





keyakinan akan dapat menjaga stabilitas dividen pada masa yang akan 
datang (Karinaputri dan Sofian, 2012).  
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Sheisarvian et.al (2015) serta Steven dan Lina (2011) yang 
menyatakan kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Kebijakan dividen yang stabil menyebabkan adanya keharusan bagi 
perusahaan untuk menyediakan sejumlah dana guna membayar dividen yang 
tetap. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Djabid (2009), Susilawati et.al (2012) yang menyatakkan bahwa 
kebijakan dividen tidak berpengaruh  terhadap kebijakan hutang hal ini 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen belum menjadi informasi bagi 
perusahaan dalam menentukan kebijakan hutang oleh karena ada beberapa 
perusahaan yang tidak membagikan dividen.  
4. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang  
Dari perhitungan uji t dengan menggunakan SPSS 22 menunjukkan 
koefisien regresi untuk pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang. Hal ini dapat dilihat dari nilai perhitungan uji hipotesis 
dimana nilai signifikansi sebesar 0,002 pada taraf signifikansi 5% berarti 
0,002 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang diterima.  
Dari hasil penelitian ditemukan nilai negatif pada tingkat pertumbuhan 
perusahaan. Secara teoritis adanya hubungan negatif antara pertumbuhan 





bertumbuh cenderung  dapat menutupi beban-bebannya dari hasil 
operasional perusahaan sehingga tidak memerlukan pendandaan dari pihak 
ketiga. Hal serupa juga dijelaskan dalam teori yang dikemukaan oleh 
Myers (1977) dalam Indahningrum dan Handayani (2009) menyatakan 
bahwa perusahaan yang bertumbuh akan lebih banyak menggunakan 
sumber pendanaan dari sendiri. Hal ini disebabkan jika pertumbuhan 
perusahaan dibiayai dengan hutang, manajer tidak akan melakukan 
investasi yang optimal karena kreditur akan memperoleh klaim pertama 
kali terhadap aliran kas dari proyek investasi tersebut. Hasil penelitian ini 
bertentangan dengan teori trade-off, yang menyatakan sebuah perusahaan 
dengan pertumbuhan yang cepat akan tergantung pada dana eksternal, 
dalam hal ini dana dari hutang. Selain itu, biaya emisi menjual saham biasa 
biasanya akan lebih tinggi daripada biaya untuk menerbitkan obligasi. 
Sebagai akibatnya, perusahaan dengan pertumbuhan yang cepat akan 
memiliki hutang lebih tinggi daripada perusahaan yang pertumbuhannya 
lambat (Harjito, 2011). 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Sanusi 
dan Nazar (2014) yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh  terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian ini tidak 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Hendria (2015), 
Indahningrum dan Handayani (2009),  yang menyatakan bahwa 
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 





Dari perhitungan uji t dengan menggunakan SPSS 22 menunjukkan 
koefisien regresi untuk ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang. Hal ini dapat dilihat dari nilai perhitungan uji hipotesis 
dimana nilai signifikansi sebesar 0,004 pada taraf signifikansi 5% berarti 
0,004 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan 
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang diterima. 
Dari hasil penelitian ditemukan bukti empiris bahwa semakin tinggi  
ukuran perusahaan maka akan menyebabkan rasio hutang yang semakin 
tinggi. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar perusahaan, maka 
akan memberikan kemudahan akses pencarian dana dari sumber eksternal 
atau hutang karena perusahaan mempunyai collateral assets yang semakin 
besar.(Astuti, 2014). Perusahaan besar akan lebih mudah untuk 
mengajukan pinjaman dibandingkan dengan perusahaan kecil. Sejumlah 
aset yang besar akan menjadi jaminan pemegang obligasi untuk 
mendapatkan pinjaman yang besar, oleh karena itu rasio hutang perusahaan 
bisa meningkat (Harjito, 2011). 
 Hasil penelitian ini tidak didukung oleh hasil penelitian yang 
dilakukan Narita (2012), Steven dan Lina (2011), Nuraina (2012) yang 
menyatkan ukuran perusahaan tidak berpengaruh  terhadap kebijakan 
hutang karena perusahaan akan lebih memikirkan bagaimana memperoleh 
dana atau modal yang mempunyai browwing cost sekecil mungkin. 
Perusahaan besar maupun kecil pasti mempunyai hutang dan jumlahnya 





Hasil penelitian ini  konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Hendria (2015), Syadeli (2013) yang menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang hal ini disebabkan 
karena semakin besar ukuran perusahaan akan lebih mudah dalam 
mengakses pasar modal yang berarti perusahaan memiliki fleksibilitas dan 






















BAB V  
KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dalam 
penelitian ini dapat disimpulkan bahwa : 
1. Struktur aset dengan nilai signifikansi sebesar 0,008 yang artinya lebih 
krcil dari 0,05 sehingga struktur aset berpengaruh terhadap kebijakan 
hutang. 
2. Profitabilitas dengan nilai signifikansi sebesar 0,008 yang artinya lebih 
kecil dari 0,05 sehingga profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan 
hutang. 
3. Kebijakan dividen dengan nilai signifikansi sebesar 0,100 yang artinya 
lebih besar dari 0,05 sehingga kebijakan dividen tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang. 
4. Pertumbuhan perusahaan  dengan nilai signifikansi sebesar 0,002 yang 
artinya lebih kecil dari 0,05 sehingga pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 
5. Ukuran perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0,004 yang artinya 
lebih kecil dari 0,05 sehingga ukuran perusahaan  berpengaruh terhadap 









Berdasarkan kesimpulan maka saran yang dapat penulis ajukan adalah 
sebagai berikut: 
1. Bagi pengembangan ilmu, khususnya supaya analisis dilakukan lagi lebih 
mendalam dan lebih luas menggunakan faktor lain dengan mengganti 
variabel-variabel lain yang dimungkinkan berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang antara lain variabel risiko bisnis, free chas flow atau 
bahkan faktor eksternal misalnya kebijakan pemerintah. 
2. Penelitian ini belum dapat membuktikan adanya pengaruh kebijakan 
dividen terhadap kebijakan hutang pada perusahaan perbankan. 
Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan jenis perusahaan lain. 
3. Bagi manajemen perusahaan meskipun dengan tingkat profitabilitas dan 
pertumbuhan perusahaan yang tinggi hendaknya tetap menjaga kestabilan 
hutangnya dan lebih berhati-hati dalam menentukan kebijakan hutang 
karena jika menggunakan hutang yang terlalu tinggi akan meningkatkan 
risiko keuangan perusahaan dan pada akhirnya bisa mengakibatkan 
perusahaan masuk ke dalam krisis (financial distress).  
4. Bagi investor yang akan berinvestasi sebaiknya memperhatikan dan 
menganalisa faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan 
seperti tingkat Struktur Aset (STA), profitabilitas (ROA), tingkat 





langsung kebijakan hutang mempengaruhi jumlah return yang 
diharapkan oleh investor. 
5. Bagi para kreditur yang memberikan sumber pendanaan hutang supaya 
lebih memperhatikan aspek ukuran perusahaan, karena perusahaan akan 
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Lampiran Perhitungan Masing-masing Variabel 
1. Kebijakan Hutang : 
 
Perhitungan DER 2015 
No. Kode 
Perusahaan 
Total Debt DPK Total Equity  DER 
1. AGRO 7.012.090.138.000  6.862.051.180.000  1.352.412.425.000  0,1109 
2. BBNI 412.727.677.000.000  353.936.880.000.000  78.438.222.000.000  0,7495 
3. BBCA 501.945.424.000.000  473.666.215.000.000   89.624.940.000.000  0,3155 
4. BBRI 765.299.133.000.000  668.995.379.000.000  113.127.179.000.000  0,8512 
6. BDMN 153.842.563.000.000  115.141.528.000.000  34.214.849.000.000  1,1311 
7. BMRI 736.198.705.000.000  622.332.331.000.000  119.491.841.000.000  0,9529 
8. BNBA 5.333.398.527.251   5.211.685.893.763  1.233.868.290.690  0,0986 
9. MEGA 56.707.975.000.000  49.739.672.000.000  11.517.195.000.000  0,6050 
10. SDRA  15.883.592.000.000  14.346.247.000.000  4.135.931.000.000  0,3717 
 
Perhitungan DER 2016 
No. Kode 
Perusahaan 
Total Debt DPK Total Equity  DER 
1. AGRO  9.441.709.181.000  9.223.778.503.000  1.936.251.540.000  0,1125 
2. BBNI 492.701.125.000.000  415.453.084.000.000  89.254.000.000.000  0,8654 
3. BBCA 560.556.687.000.000  530.133.625.000.000  112.715.059.000.000  0,2699 
4. BBRI 856.831.836.000.000  754.526.374.000.000  146.812.590.000.000  0,6968 
6. BDMN 137.708.758.000.000  103.739.516.000.000  36.377.972.000.000  0,9337 
7. BMRI 824.559.898.000.000  702.060.230.000.000  153.369.723.000.000  0,7987 
8. BNBA 5.824.505.922.990  5.695.443.825.452  1.296.667.409.954  0,0995 
9. MEGA 58.266.001.000.000  51.073.227.000.000  12.265.681.000.000  0,5864 









Total Debt DPK Total Equity  DER 
1. AGRO 13.213.962.130.000  12.421.932.502.000  3.111.284.877.000  0,2545 
2. BBNI 584.086.818.000.000  492.747.948.000.000  100.903.304.000.000  0,9052 
3. BBCA 614.940.262.000.000  581.115.442.000.000  131.401.694.000.000  0,2574 
4. BBRI 958.900.948.000.000  841.656.450.000.000  167.347.494.000.000  0,7006 
6. BDMN 139.084.940.000.000  101.896.818.000.000  39.172.152.000.000  0,9493 
7. BMRI 888.026.817.000.000  749.583.982.000.000  170.006.132.000.000  0,8143 
8. BNBA 5.651.847.900.990  5.516.392.175.636  1.362.829.434.621  0,0993 
9. MEGA 69.232.394.000.000  61.282.871.000.000  13.064.616.000.000  0,6084 
10. SDRA 20.979.506.000.000  16.928.615.000.000  6.106.998.000.000  0,6633 
 




Total Debt DPK Total Equity  DER 
1. AGRO 18.889.385.436.000  18.064.536.210.000  4.424.285.816.000  0,1864 
2. BBNI 671.237.546.000.000  552.172.202.000.000  110.373.789.000.000  1,0787 
3. BBCA 668.438.779.000.000  629.812.017.000.000  151.753.427.000.000  0,2545 
4. BBRI 1.111.622.961.000.000  944.268.737.000.000  185.275.331.000.000  0,9032 
6. BDMN    144.822.368.000.000  107.695.776.000.000  41.939.821.000.000  0,8852 
7. BMRI 941.953.100.000.000  766.008.893.000.000  184.960.305.000.000  0,9512 
8. BNBA 5.802.518.829.966  5.656.864.005.292  1.494.754.637.294  0,0974 
9. MEGA 69.979.273.000.000    60.734.798.000.000  13.782.673.000.000  0,6707 





2. Struktur Aset : 
 
 
Perhitungan Struktur Aset 2015 
No. Kode 
Perusahaan 
Aset Tetap Total Aset STA 
1. AGRO 237.038.335.000    8.364.502.563.000  0,0283 
2. BBNI 20.756.594.000.000  508.595.288.000.000  0,0408 
3. BBCA 9.712.021.000.000  594.372.770.000.000  0,0163 
4. BBRI 8.039.280.000.000  878.426.312.000.000  0,0091 
5. BDMN 2.559.144.000.000     188.057.412.000.000  0,0136 
6. BMRI 9.761.688.000.000  1.038.706.009.000.000  0,0093 
7. BNBA 736.785.069.334  6.567.266.817.941  0,1121 
8. MEGA 5.768.873.000.000  68.225.170.000.000  0,0845 
9. SDRA 326.607.000.000  20.019.523.000.000  0,0163 
 
Perhitungan Struktur Aset 2016 
No. Kode 
Perusahaan 
Aset Tetap Total Aset STA 
1. AGRO 241.947.944.000  11.377.960.721.000  0,0212 
2. BBNI 21.972.223.000.000  603.031.880.000.000  0,0364 
3. BBCA 16.990.835.000.000  676.738.753.000.000  0,0251 
4. BBRI 24.515.059.000.000  1.003.644.426.000.000  0,0244 
5. BDMN 2.505.583.000.000     174.086.730.000.000  0,0143 
6. BMRI 35.663.290.000.000  1.038.706.009.000.000  0,0343 
7. BNBA 733.483.876.439  7.121.173.332.944  0,1030 
8. MEGA 5.651.070.000.000  70.531.682.000.000  0,0801 






Perhitungan Struktur Aset 2017 
No. Kode 
Perusahaan 
Aset Tetap Total Aset STA 
1. AGRO 264.127.377.000  16.322.593.372.000  0,0161 
2. BBNI 22.804.689.000.000  709.330.084.000.000  0,0321 
3. BBCA  16.868.949.000.000    750.319.671.000.000  0,0224 
4. BBRI 24.752.035.000.000  1.127.447.489.000.000  0,0219 
5. BDMN    2.287.700.000.000  178.257.092.000.000  0,0128 
6. BMRI 36.618.753.000.000  1.124.700.847.000.000  0,0325 
7. BNBA 733.895.775.195        7.014.677.335.611  0,1046 
8. MEGA 5.495.990.000.000  82.297.010.000.000  0,0667 
9. SDRA 366.474.000.000  27.086.504.000.000  0,0135 
 
 
Perhitungan Struktur Aset 2018 
No. Kode 
Perusahaan 
Aset Tetap Total Aset STA 
1. AGRO       259.140.701.000  23.313.671.252.000  0,0111 
2. BBNI 26.126.508.000.000  808.572.011.000.000  0,0323 
3. BBCA 19.336.901.000.000  824.787.944.000.000  0,0234 
4. BBRI 26.914.859.000.000  1.296.898.292.000.000  0,0207 
5. BDMN 1.902.608.000.000  186.762.189.000.000  0,0101 
6. BMRI  38.442.696.000.000  1.202.252.094.000.000  0,0319 
7. BNBA 788.081.883.230  7.297.273.467.260  0,1079 
8. MEGA 6.045.523.000.000  83.761.947.000.000  0,0721 







3. Profitabilitas : 
 
 
Perhitungan ROA 2015 
No. Kode 
Perusahaan 
Laba Operasi Total Aset ROA 
1. AGRO 95.694.134.000    8.364.502.563.000  0,0114 
2. BBNI 11.412.081.000.000  508.595.288.000.000  0,0224 
3. BBCA 18.035.768.000.000  594.372.770.000.000  0,0303 
4. BBRI 31.959.350.000.000  878.426.312.000.000  0,0363 
5. BDMN 3.281.534.000.000     188.057.412.000.000  0,0174 
6. BMRI 26.338.972.000.000  1.038.706.009.000.000  0,0289 
7. BNBA 80.653.766.656  6.567.266.817.941  0,0122 
8. MEGA 1.238.769.000.000  68.225.170.000.000  0,0181 
9. SDRA 356.455.000.000  20.019.523.000.000  0,0178 
 
Perhitungan ROA 2016 
No. Kode 
Perusahaan 
Laba Operasi Total Aset ROA 
1. AGRO 128.506.823.000  11.377.960.721.000  0,0112 
2. BBNI 14.229.332.000.000  603.031.880.000.000  0,0235 
3. BBCA 20.632.281.000.000  676.738.753.000.000  0,0304 
4. BBRI  33.964.542.000.000  1.003.644.426.000.000  0,0338 
5. BDMN 4.393.037.000.000     174.086.730.000.000  0,0252 
6. BMRI 18.612.727.000.000  1.038.706.009.000.000  0,0179 
7. BNBA 105.496.136.135  7.121.173.332.944  0,0148 
8. MEGA 1.545.423.000.000  70.531.682.000.000  0,0219 





Perhitungan ROA 2017 
No. Kode 
Perusahaan 
Laba Operasi Total Aset ROA 
1. AGRO    181.665.916.000  16.322.593.372.000  0,0111 
2. BBNI 17.222.663.000.000  709.330.084.000.000  0,0242 
3. BBCA 23.321.150.000.000    750.319.671.000.000  0,0310 
4. BBRI 36.806.841.000.000  1.127.447.489.000.000  0,0326 
5. BDMN 4.887.470.000.000  178.257.092.000.000  0,0274 
6. BMRI  27.169.751.000.000  1.124.700.847.000.000  0,0241 
7. BNBA 120.963.317.484        7.014.677.335.611  0,0172 
8. MEGA   1.649.159.000.000  82.297.010.000.000  0,0200 
9. SDRA 588.178.000.000  27.086.504.000.000  0,0217 
 
Perhitungan ROA 2018 
No. Kode 
Perusahaan 
Laba Operasi Total Aset ROA 
1. AGRO 291.694.144.000  23.313.671.252.000  0,0125 
2. BBNI 19.599.399.000.000  808.572.011.000.000  0,0242 
3. BBCA 25.851.660.000.000  824.787.944.000.000  0,0313 
4. BBRI 41.725.877.000.000  1.296.898.292.000.000  0,0321 
5. BDMN    4.925.686.000.000  186.762.189.000.000  0,0263 
6. BMRI 33.905.797.000.000  1.202.252.094.000.000  0,0282 
7. BNBA 125.987.041.740  7.297.273.467.260  0,0172 
8. MEGA 2.002.021.000.000  83.761.947.000.000  0,0239 









4. Kebijakan Dividen : 
 
 
Perhitungan DPR 2015 
No. Kode 
Perusahaan 
Dividen Earning After Tax DPR 
1. AGRO        6.076.112.000     80.491.880.000  0,0754 
2. BBNI 2.695.654.000.000  9.140.532.000.000  0,2949 
3. BBCA 3.772.217.000.000  18.035.768.000.000  0,2091 
4. BBRI 7.273.684.000.000  25.410.788.000.000  0,2862 
5. BDMN 814.796.000.000  2.469.157.000.000  0,3299 
6. BMRI 4.967.968.000.000  21.152.398.000.000  0,2348 
7. BNBA 12.959.100.000  56.950.417.920  0,2275 
8. MEGA 100.000.000.000  1.052.771.000.000  0,0949 
9. SDRA 25.360.000.000  265.230.000.000  0,0956 
 
Perhitungan DPR 2016 
No. Kode 
Perusahaan 
Dividen Earning After Tax DPR 
1. AGRO 15.615.422.000       103.003.152.000  0,1516 
2. BBNI 2.266.885.000.000   11.410.196.000.000  0,1986 
3. BBCA 4.314.626.000.000   20.632.281.000.000  0,2091 
4. BBRI  7.621.316.000.000  26.227.991.000.000  0,2905 
5. BDMN 762.415.000.000  2.792.722.000.000  0,2730 
6. BMRI 6.100.490.000.000  14.650.163.000.000  0,4164 
7. BNBA 14.322.000.000  78.759.737.169  0,1818 
8. MEGA 526.350.000.000  1.158.000.000.000  0,4545 





Perhitungan DPR 2017 
No. Kode 
Perusahaan 
Dividen Earning After Tax DPR 
1. AGRO         19.570.597.000       140.495.535.000  0,1392 
2. BBNI    3.968.562.000.000    13.770.592.000.000  0,2881 
3. BBCA 5.177.553.000.000 23.321.150.000.000 0,2220 
4. BBRI 10.483.777.000.000    29.045.049.000.000  0,3609 
5. BDMN 993.629.000.000      3.828.097.000.000  0,2595 
6. BMRI 6.212.954.000.000    21.443.042.000.000  0,2897 
7. BNBA 19.750.500.000            89.548.095.470  0,2205 
8. MEGA 578.950.000.000      1.300.043.000.000  0,4453 
9. SDRA 53.230.000.000          438.725.000.000  0,1213 
 
Perhitungan DPR 2018 
No. Kode 
Perusahaan 
Dividen Earning After Tax DPR 
1. AGRO 53.388.294.000        204.212.623.000  0,261434838 
2. BBNI 4.765.767.000.000   15.091.763.000.000  0,315785969 
3. BBCA 6.410.302.000.000 25.851.660.000.000 0,247964812 
4. BBRI 13.048.441.000.000    32.418.486.000.000  0,402500012 
5. BDMN 1.341.456.000.000      4.107.068.000.000  0,326621327 
6. BMRI 9.287.857.000.000    25.851.937.000.000  0,359271222 
7. BNBA 23.100.000.000            92.897.864.488  0,248660183 
8. MEGA     650.000.000.000      1.599.347.000.000  0,406415868 









5. Pertumbuhan Perusahaan : 
 
 
Perhitungan Growth 2015 
No. Kode 
Perusahaan 
Total Aset t Total Aset t-1 Growth 
1. AGRO 8.364.502.563.000 6.388.305.061.000 0,3093 
2. BBNI 508.595.288.000.000 416.573.708.000.000 0,2209 
3. BBCA 594.372.770.000.000 553.155.534.000.000 0,0745 
4. BBRI 878.426.312.000.000 801.984.190.000.000 0,0953 
5. BDMN 188.057.412.000.000 195.820.856.000.000 -0,0396 
6. BMRI 910.063.409.000.000 855.039.673.000.000 0,0644 
7. BNBA 6.567.266.817.941 5.155.422.644.599 0,2739 
8. MEGA 68.225.170.000.000 66.582.460.000.000 0,0247 
9. SDRA 20.019.523.000.000 16.432.776.000.000 0,2183 
 
Perhitungan Growth 2016 
No. Kode 
Perusahaan 
Total Aset t Total Aset t-1 Growth 
1. AGRO 11.377.960.721.000 8.364.502.563.000 0,3603 
 2. BBNI 603.031.880.000.000 508.595.288.000.000 0,1857 
3. BBCA 676.738.753.000.000 594.372.770.000.000 0,1386 
4. BBRI 1.003.644.426.000.000 878.426.312.000.000 0,1425 
5. BDMN 174.086.730.000.000 188.057.412.000.000 -0,0743 
6. BMRI 1.038.706.009.000.000 910.063.409.000.000 0,1414 
7. BNBA 7.121.173.332.944 6.567.266.817.941 0,0843 
8. MEGA 70.531.682.000.000 68.225.170.000.000 0,0338 





Perhitungan Growth 2017 
No. Kode 
Perusahaan 
Total Aset t Total Aset t-1 Growth 
1. AGRO 16.325.247.007.000 11.377.960.721.000 0,4348 
2. BBNI 709.330.084.000.000 603.031.880.000.000 0,1762 
3. BBCA 750.319.671.000.000 676.738.753.000.000 0,1087 
4. BBRI 1.126.248.442.000.000 1.003.644.426.000.000 0,1221 
5. BDMN 178.257.092.000.000 174.086.730.000.000 0,0239 
6. BMRI 1.124.700.847.000.000 1.038.706.009.000.000 0,0827 
7. BNBA 7.014.677.335.611 7.121.173.332.944 -0,0149 
8. MEGA 82.297.010.000.000 70.531.682.000.000 0,1668 
9. SDRA 27.086.504.000.000 22.630.634.000.000 0,1968 
 
 
Perhitungan Growth 2018 
No. Kode 
Perusahaan 
Total Aset t Total Aset t-1 Growth 
1. AGRO 23.313.671.252.000 16.325.247.007.000 0,4281 
2. BBNI 808.572.011.000.000 709.330.084.000.000 0,1399 
3. BBCA 824.787.944.000.000 750.319.671.000.000 0,0992 
4. BBRI 1.296.898.292.000.000 1.126.248.442.000.000 0,1515 
5. BDMN 186.762.189.000.000 178.257.092.000.000 0,0477 
6. BMRI 1.202.252.094.000.000 1.124.700.847.000.000 0,0690 
7. BNBA 7.297.273.467.260 7.014.677.335.611 0,0403 
8. MEGA 83.761.947.000.000 82.297.010.000.000 0,0178 







6. Ukuran Perusahaan : 
 
Size = Ln Total Aset 
 
Perhitungan Size 2015 
No. Kode 
Perusahaan 
Total Aset Akhir 
Tahun 
Size 
1. AGRO 8.364.502.563.000  12,9224 
2. BBNI 508.595.288.000.000  14,7063 
3. BBCA  594.372.770.000.000  14,7740 
4. BBRI 878.426.312.000.000  14,9437 
5. BDMN 188.057.412.000.000  14,2742 
6. BMRI 910.063.409.000.000  14,9590 
7. BNBA      6.567.266.817.941  12,8173 
8. MEGA 68.225.170.000.000  13,8339 
9. SDRA 20.019.523.000.000  13,3014 
 
Perhitungan Size 2016 
No. Kode 
Perusahaan 
Total Aset Akhir 
Tahun 
Size 
1. AGRO 11.377.960.721.000  13,0560 
2. BBNI 603.031.880.000.000  14,7803 
3. BBCA 676.738.753.000.000  14,8304 
4. BBRI 1.003.644.426.000.000  15,0015 
5. BDMN 174.086.730.000.000  14,2407 
6. BMRI 1.038.706.009.000.000  15,0164 
7. BNBA 7.121.173.332.944  12,8525 
8. MEGA 70.531.682.000.000  13,8483 





Perhitungan Size 2017 
No. Kode 
Perusahaan 
Total Aset Akhir 
Tahun 
Size 
1. AGRO 16.322.593.372.000  13,2127 
2. BBNI 709.330.084.000.000  14,8508 
3. BBCA 750.319.671.000.000  14,8752 
4. BBRI 1.127.447.489.000.000  15,0520 
5. BDMN 178.257.092.000.000  14,2510 
6. BMRI 1.124.700.847.000.000  15,0510 
7. BNBA 7.014.677.335.611  12,8460 
8. MEGA 82.297.010.000.000  13,9153 
9. SDRA 27.086.504.000.000  13,4327 
 
Perhitungan Size 2018 
No. Kode 
Perusahaan 
Total Aset Akhir 
Tahun 
Size 
1. AGRO 23.313.671.252.000  13,3676 
2. BBNI 808.572.011.000.000  14,9077 
3. BBCA 824.787.944.000.000  14,9163 
4. BBRI 1.296.898.292.000.000  15,1129 
5. BDMN 186.762.189.000.000  14,2712 
6. BMRI 1.202.252.094.000.000  15,0799 
7. BNBA 7.297.273.467.260  12,8631 
8. MEGA   83.761.947.000.000  13,9230 
9. SDRA 28.879.204.000.000  13,4605 
 
 
 
 
